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Resumo

Os aeroportos sdo reconhecidos como empresas que fornecem mdaltiplos
servicos (aeronauticos e comerciais) aos clientes da industria aérea, obtendo assim
receitas diversificadas. Nos Gltimos 30 anos, os lucros dos aeroportos derivaram
maioritariamente dos servicos comerciais, mas estes servi¢os afastam-se do objetivo
principal dos aeroportos - o fornecimento de servigos de aviagdo as companhias aéreas.

Por isso, para efeitos de regulacéo, alguns autores defendem a separacdo dos
servicos comerciais dos servi¢os aeronauticos, ou seja, a implementacdo das regras
dual-till em vez de single-till. As regras referidas podem ser adotadas quer quando 0s
reguladores utilizam a regulacdo pela taxa de retorno quer quando utilizam o
mecanismo price cap (ou seja, 0s principais instrumentos de regulagédo). Assim, com
este estudo, pretende-se analisar o impacto nos resultados financeiros dos aeroportos
da adocéo dessas regras single-till ou dual-till, bem como da utilizacdo da regulagéo
pela taxa de retorno e da regulacéo price cap.

Usando um painel ndo balanceado para 18 aeroportos europeus no periodo
2005 a 2015, os resultados da estimacdo econométrica permitem constatar que a
regulacdo price cap influencia negativa e significativamente a rentabilidade dos
aeroportos. No entanto, os resultados sugerem uma influéncia negativa da aplicacédo
das abordagens dual-till, onde as taxas aeronauticas reguladas resultam dos servicos
aeronauticos.

Esta andlise revela-se de particular importancia na medida em que incluimos
0S principais aeroportos europeus e permitimos uma consideracao sobre a influéncia
na rentabilidade de fatores relacionados com o tipo de regulacdo, propriedade,

dimensdo e estrutura financeira dos aeroportos.

Cddigos-JEL: L43, L51, L93

Palavras-chave: Regulacdo, Aeroportos, Single-till, Dual-till



Abstract

Airports are recognized as companies providing multiple services (aeronautical
and commercial) to customers in the airline industry, thus obtaining diversified
revenues. Over the past 30 years, airport profits have been derived mostly from
commercial services, but these services are moving away from the main objective of
airports - the provision of aviation services to airlines.

Therefore, for regulatory purposes, some authors advocate the separation of
commercial services from aeronautical services, that is, the implementation of dual-
till rather than single-till rules. These rules can be adopted either when regulators use
rate of return regulation or when they use the price cap mechanism (i.e. the main
regulatory instruments). Thus, this study intends to analyze the impact of adopting
single-till or dual-till rules, as well as the use of regulation by both the rate of return
and the price cap regulation, on the airports financial results.

Using an unbalanced panel for 18 European airports in the period from 2005
to 2015, the results of the econometric estimation allow us to state that the price cap
regulation influences negatively and significantly the airport profitability. However,
the results suggest a negative influence of the application of dual-till approaches,
where regulated aeronautical rates result from aeronautical services.

This analysis is of particular importance as we include the main European
airports and allow us to consider the influence of factors related to the type of

regulation, ownership, size and financial structure of airports, on their profitability.

JEL-codes: L43, L51, L93
Key-words: Regulation, Airports, Single-till, Dual-till
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Introducéo

O transporte aéreo € um dos transportes mais rapidos a escala mundial, sendo a
sua importancia indiscutivel para o turismo e negdcios globais. Impulsiona o crescimento
econdmico e social, essencialmente por aproximar pessoas, paises e culturas, criar
comércio e turismo, estabelecer relagbes entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento (IATA, 2016a). A nivel mundial, o transporte aéreo é integrado por
4130 aeroportos, 1400 companhias aéreas comerciais e 173 prestadores de servicos de
navegacao aérea (ICAO, 2016). O impacto econdémico global (direto e indireto) na
aviacdo é de 2,7 trilides de ddlares, equivalente a 3,5% do PIB (Produto Interno Bruto)
mundial (ATAG, 2016).

Em 2015, de acordo com ICAO (2016), cerca de 3,5 mil milhdes de passageiros
usaram o transporte aéreo para as suas necessidades de negocios e turismo. Em Portugal,
0 numero total de passageiros nos aeroportos e aerodromos aumentou 11% (39,6 milhGes)
em comparagdo ao aumento de 9,4% em 2014 (INE, 2016). Além disso, em 2014, os
aeroportos investiram, a nivel mundial, 37 mil milhdes de dolares na construcdo de
infraestruturas, projetos de construcdo e criacdo de postos de trabalho (ATAG, 2016).
Frequentemente, 0 aeroporto é a empresa mais importante de uma regido, uma vez que
promove a empregabilidade e o turismo. Em 2015, a industria aeroportuéria criou 62,7
milhdes de postos de trabalho a nivel mundial, dos quais 11,9 milhdes na Europa e 8,8
milhdes na EU28 (ATAG, 2016).

A par da importancia do setor dos aeroportos, esta o facto de este setor necessitar
de uma regulacdo econdémica independente, robusta e eficiente para salvaguardar as
companhias aéreas e 0s seus passageiros do abuso de posicdo dominante por parte dos
prestadores de servicos (sobretudo prestadores privados ou que se baseiam na sua
atividade) (IATA, 2016b). Maioritariamente, 0s aeroportos sdo regulados pois possuem
poder de monopolio natural, o que significa que as taxas aeroportuarias de utilizacdo de
infraestruturas aeronauticas, por exemplo pistas e terminais, determinam o nimero de
passageiros numa dada regido (Czerny e Zhang, 2015). Assim, a presente dissertacao
pretende analisar os instrumentos de regulacdo neste setor e perceber o impacto na
performance financeira dos métodos de regulacdo. Respondendo as seguintes questfes

de investigacdo: qual o impacto da utilizacdo das regras single-till e dual-till na



rentabilidade dos aeroportos? e qual o impacto da regulacdo pela taxa de retorno e price
cap na rentabilidade dos aeroportos?

Com a regra single-till, as taxas aeronduticas reguladas resultam das atividades
aeronduticas e comerciais, enquanto na dual-till as taxas aeronauticas reguladas resultam
apenas das atividades aeronduticas (e.g. Bilotkach et al. (2012), Czerny (2006) e Oum et
al. (2004)).

A regulacdo pela taxa de retorno caracteriza-se pelo regulador definir os precos
que a empresa regulada pode estabelecer pelos seus servigos regulados, ao passo que na
regulacdo price cap o regulador define um preco méaximo que depende do preco praticado
no periodo anterior.

A primeira questdo de investigacao é relevante na medida em que as abordagens
single-till e dual-till implicam diferentes incentivos ao aeroporto regulado no que diz
respeito a investimentos em capacidade. A segunda questdo € de especial interesse,
tratando-se de dois instrumentos de regulagdo com uma aplicacdo frequente, os quais
apresentam efeitos diferentes, por exemplo, em termos do incentivo ao investimento.

Portanto, neste estudo serd analisado o impacto da aplicagdo dos métodos de
regulacéo através da construcdo de um modelo econométrico, usando dados em painel
relativos a 18 aeroportos europeus no periodo 2005 a 2015. O modelo analisado sera
estimado por pooled OLS, efeitos aleatorios e efeitos fixos. Adicionalmente, e com o
objetivo de melhor compreender qual dos modelos se apropria ao estudo, utilizar-se-a o
teste do multiplicador de Lagrange e de Hausman.

A dissertacdo é um acrescento a literatura existente, dado que ndo temos
conhecimento de estudos empiricos relacionados com as abordagens single-till e dual-till
nos resultados financeiros dos aeroportos. Segundo Yang e Fu (2015), a maioria dos
estudos sobre a regulacdo dos aeroportos centra-se nos precos e congestionamento sem
considerar explicitamente outros atributos de qualidade que afetam o excedente do
consumidor. Assim, esta analise revela-se de particular importancia na medida em que
incluimos os principais aeroportos europeus e permitimos uma consideracdo sobre a
influéncia na rentabilidade de fatores relacionados com o tipo de regulacdo, propriedade,
dimensdo e estrutura financeira dos aeroportos.

A estrutura desta dissertacdo é a seguinte: o primeiro capitulo analisa os diferentes

instrumentos de regulacdo dos aeroportos; o segundo capitulo apresenta um estudo



empirico através de um painel ndo balanceado. Além disso, é apresentada a descrigdo da
base de dados, a analise das estatisticas descritivas, bem como, a interpretacdo dos
resultados do estudo. Por fim, o capitulo Conclusdes procede a sintese das principais
conclus@es obtidas, dos principais problemas da investigacdo e possiveis sugestdes para
investigacdes futuras.



1. Regulacéo dos Aeroportos: Teoria e Instrumentos

A existéncia de falhas de mercado conduz a intervencdo da Politica da
Concorréncia e da regulacdo econdmica. A Politica da Concorréncia procura obter
eficiéncia econdmica e integracdo do mercado, de forma a garantir a concorréncia entre
empresas, sem prejudicar o bem-estar (Motta, 2004). No entanto, a regulacdo econémica
consiste nas restrices estabelecidas pelo Estado (ou pelas entidades reguladoras
independentes) as “decisdes das empresas sobre 0s precos, as quantidades, a entrada e
saida no mercado” (Viscusi et al., 2005, p. 357). O mercado falha em ambientes ndo
concorrenciais, sobretudo no caso do regime de monopodlio natural, ou na presenca de
ambientes concorrenciais que ndo cumpram as condicdes solicitadas (como por exemplo,
lucros adquiridos pelas empresas derivados de alteragfes estruturais na industria ou
discriminacdo de pregos), passando assim, a intervencao pela regulagdo. Nos aeroportos
estes acontecimentos podem levar a comportamentos abusivos por parte dos operadores
refletindo-se em precos elevados, qualidade baixa e servicos ineficientes (Marques e
Brochado, 2008). Por isso, como 0s aeroportos apresentam diversas caracteristicas,
nomeadamente, informacdo assimétrica (selecdo adversa e risco moral), economias de

escalal, economias de gama? e densidade®, externalidades positivas e negativas, ativos

! Existem economias de escala quando o custo marginal é inferior ao custo médio. As empresas podem usar
as economias de escala como barreiras a entrada, uma vez que podem produzir em excesso a custos
inferiores relativamente a concorréncia. Os aeroportos possuem elevadas economias de escala nos
investimentos em pista de descolagem, apesar de existirem deseconomias de escalas (situacdo em que o
custo marginal deve exceder o custo médio, caso este aumente), nomeadamente nas instalagdes terminais
(Betancor e Renderio, 1999) (cfr. Hancioglu, 2008).

2 No setor dos aeroportos, as economias de gama existem nas situaces eficientes e menos dispendiosas
para que a empresa garanta um conjunto de servicos. Estas economias resultam da prestacéo das atividades
aeronauticas (tais como, fornecimento de pistas de descolagem, aprons e taxiways) e originam baixos
custos operacionais quando é utilizada a mesma pista para diferentes trafegos aéreos. Os aeroportos podem
praticar economias de gama e fornecer atividades comerciais em simultaneo, todavia néo é expectavel que
beneficiem os custos da empresa face as elevadas economias de gama das atividades aeronauticas
(Hancioglu, 2008).

% No setor do transporte aéreo, existem economias de densidade quando o custo médio diminui a medida
que o volume de trafego dos servicos num determinado itinerario aumenta ou quando os custos fixos de
voo diminuem (ou seja, custos relacionados com o combustivel, tripulacdo e servicos de aeronave)
(Besanko et al., 2013). O volume de trafego dos servicos designa-se “pela relagdo entre as receitas ou
milhas voadas por passageiros”. (Besanko et al., 2013, p. 67). Os aeroportos ndo congestionados, ao
contréario dos congestionados, apresentam economias de densidade, dado que o custo suplementar de um
movimento recente é praticamente nulo em contraste com as receitas (Marques e Brochado, 2008). Um
aeroporto congestionado ¢ aquele em que os voos estdo atrasados no “horario de ponta” (Zhang e Zhang,
1997).



afundados elevados e de longa duragdo” (Marques e Brochado, 2008), varios autores
defendem a necessidade de regulagdo com base na teoria do monopdlio natural (situacéo
em que a producdo de um bem ou servico por uma Unica empresa minimiza o custo
unitario (Viscusi et al., 2005)). Contudo, para a verificacdo desta teoria é necessario o
conceito de subaditividade da fungdo custo de producdo, isto €, se a funcdo custo de
producdo possuir economias de escala e de gama, a produ¢do numa Uinica empresa conduz
a um custo médio inferior (Viscusi et al., 2005). De acordo com alguns autores (Pioner,
2009), a funcéo custo dos aeroportos nao € subaditiva, sendo a regulacao estipulada pelo
lado da procura, uma vez que 0S aeroportos caracterizam-se por serem uma empresa
multiproduto que fornece servigos aeronauticos e servicos comerciais (ou nao
aeronauticos) para companhias aéreas e passageiros. Os servi¢os aeronauticos consistem
em servigos de estacionamento de aeronaves, servigcos de assisténcia em escala e
infraestruturas, enquanto o0s servi¢os comerciais referem-se a concesséo de retalho, como
por exemplo, restaurantes, lojas duty-free e parques de estacionamento de automoveis
(e.g. Bilotkach et al. (2012), Czerny (2006), Marques e Brochado (2008) e Yang e Zhang
(2011)). Em geral, os aeroportos compreendem uma atividade privada ou uma gestao por
parte do governo (quando séo propriedades publicas).

A regulacdo dos aeroportos surgiu com o objetivo de beneficiar um pequeno
numero de grandes empresas e de companhias aéreas, tendo estas um maior poder de
mercado que os aeroportos (Barbot, 2002). Segundo a autora, a regulacdo nao capta —
direta ou indiretamente — taxas individuais®, apesar de captar diretamente apenas
atividades airside®, e indiretamente o comércio e outras receitas. A principal funcdo da
regulacdo neste setor € o estabelecimento das taxas aeroportuarias (Barbot, 2002). A
determinacdo dessas taxas é formada por duas etapas: na primeira etapa, a autoridade
aeroportudria define as taxas das atividades comerciais, de modo a maximizar as receitas

comerciais; posteriormente na segunda etapa, as taxas aeronauticas sdo definidas para

4 Os ativos afundados decorrem da realizagdo de investimentos que dificilmente sdo recuperados se a
empresa sair do mercado (Motta, 2004). Na industria aeroportudria, os ativos afundados sdo caracterizados
pela construcdo de pistas de descolagem, aprons e taxiways, sendo que esses investimentos sdo dificeis de
recuperar, salvo se o aeroporto propuser um possivel trafego de passageiros. Estes ativos influenciam os
riscos associados a novos investimentos e afetam negativamente a realizagdo de novos investimentos por
parte dos aeroportos (Hancioglu, 2008).

® Taxas definidas pelo aeroporto sobre os consumidores finais, ou seja, os passageiros.

& As atividades airside compreendem o caminho de circulagio, pistas e plataformas de estacionamento de
aeronaves (Kazda e Caves, 2007).



compensar eventuais perdas de rendimentos. Por exemplo, se as receitas comerciais
forem elevadas, entdo as taxas aeronduticas sofrem uma reducéo. Nesta etapa, decide-se
ainda quais os custos aeronduticos que devem ser atribuidos aos clientes das companhias
aéreas (Zhang e Zhang, 1997).

Na maioria dos paises europeus, o responsavel pela regulacéo é o governo central,
com excecdo da Alemanha onde a regulacdo parte do governo regional (Bel e Fadega,
2013).

Tabela 1 - Lista de algumas autoridades reguladoras no setor da aviagdo comercial

Pais Autoridade reguladora
Alemanha Luftfahrt-Bundesamt (LBA)

Espanha Agencia estatal de seguridad aérea (AESA)
Franga Direction générale de l'aviation civile (DGAC)
Irlanda Irish aviation authority (IAA)

Italia Ente nazionale per l'aviazione civile (ENAC)

Portugal Autoridade nacional da aviacéao civil (ANAC)

Reino Unido Civil aviation authority (CAA)

Fonte: Elaboracdo da autora com base em informacéo da ICAO - International Civil Organization
(https://mww.icao.int/pages/links.aspx, acedido em marco de 2017).

Os regimes de regulacdo mais utilizados para a fixacdo dos pre¢os dos aeroportos
sdo a regulacdo tradicional e a regulacao por incentivos, respetivamente a regulacdo pela
taxa de retorno e a regulacéo price cap. Na regulacédo tradicional, o regulador define os
precos de modo a garantir uma certa taxa de retorno dos capitais investidos. Em
contrapartida, a regulacdo por incentivos tem como finalidade o aumento da eficiéncia
produtiva’ (sobretudo a curto-prazo). Mas, a regulagdo por incentivos pode ndo ser

benéfica para a eficiéncia alocativa®, desempenho da qualidade e do investimento a longo-

" A eficiéncia produtiva caracteriza-se pela eficiéncia no uso dos recursos, nomeadamente na produgéo de
bens e servicos (Motta, 2004).

8 A eficiéncia alocativa caracteriza-se pela eficiéncia na distribuigdo de recursos (Motta, 2004), no entanto,
depara-se com quatro problemas: a relagdo do preco relativamente ao custo, a estrutura do prego, os slots e
a subsidiacdo cruzada. Slots sdo faixas horéarias que definem os horarios de aterragem e descolagem. A
regulacéo dos slots implica a defini¢do de quantidade maxima de horérios para as companhias aéreas na
utilizacdo do sistema runway no espago de 30 minutos (Bel e Fageda, 2013).


https://www.icao.int/pages/links.aspx

prazo, pois estes aspetos sdo complicados de avaliar quantitativamente face a eficiéncia
produtiva (Adler et al., 2015).° Contudo, os autores mencionam que este regime
regulatério pode melhorar a eficiéncia alocativa, aumentar a eficiéncia nos servigos
comercias e incentivar a reducdo da qualidade, consoante o método de regulacéo.

As autoridades reguladoras possuem dois métodos independentes de determinar
as taxas aeroportuarias em conformidade com os regimes regulatérios mencionados
anteriormente, isto €, a abordagem single-till, em que as taxas aeronauticas reguladas
resultam das atividades aeronauticas e comerciais, e a abordagem dual-till, na qual as
taxas aeronauticas reguladas resultam apenas das atividades aeronduticas (e.g. Bilotkach
et al. (2012), Czerny (2006) e Oum et al. (2004)).

Para além dos métodos de regulacdo referidos anteriormente, outros autores
classificam a regulacdo dos aeroportos atraves de outros procedimentos. Por exemplo, em
termos da determinacdo dos precos e custos, particularmente, por regulacdo menos
normativa, moderadamente normativa e muito normativa; e por light-handed, medium-
handed e heavy-handed.

Na regulagdo menos normativa, os pregos sao definidos pela entidade gestora do
aeroporto, quer seja publica ou privada, ocorrendo nos aeroportos publicos e sujeitos a
concorréncia. Caso 0s aeroportos sejam privados em todo o seu dominio, as autoridades
reguladoras podem adotar este método de regulacdo. Na regulacdo moderadamente
normativa, os precos sdo definidos por leis ou por regulamentos administrativos'®. Por
fim, a regulacdo muito normativa ocorre nos aeroportos de grande dimensdo com um
significativo poder de mercado e uma porc¢do consideravel dos aeroportos privados estdo
sujeitos a alguma regulacéo deste tipo (Bel e Fadega, 2013).

A regulacdo light-handed exige relatérios das atividades dos servicos do
aeroporto anuais para informacdo publica, como revisdes do setor e ndo existe uma
regulacdo do preco formal. J& a regulacdo medium-handed pode ser definida por um

regime de licencas e aplica-se aos aeroportos com algum poder de mercado em forma de

% Segundo Adler et al. (2015), este facto deve-se ao calculo da eficiéncia produtiva ser simples com o uso
da produtividade total dos fatores, andlises de fronteiras de producdo estocastica ou medidas Data
Envelopment Analysis (DEA). Os autores apresentam ainda como exemplo, o estudo de Assaf et al. (2012)
em relacdo & eficiéncia produtiva, onde estes deduzem que os aeroportos regulados costumam ser mais
eficientes do que os aeroportos non-price regulados e os resultados de eficiéncia dos programas de
investimentos dos aeroportos de Gatwick, Heathrow e Stansted costumam ser inferiores.

10 Pratica exigida pela Comissdo Europeia.



contratos, como os aplicaveis a concessdes de parcerias publico-privadas. A regulacao
heavy-handed € utilizada nos aeroportos privados, sendo esses acroportos “strategic
international air-hubs”, visto que suportam dificuldades de capacidade e limitagdes da
expansdo. Estes aeroportos possuem poder de mercado e necessitam ser regulados por
taxas, pelo desempenho do préprio aeroporto, pela qualidade do servico prestado e pelos
investimentos realizados (Phang, 2016).

1.1. Regulagéo pela taxa de retorno

O método de regulacdo tradicional utilizado para a regulacdo de precos € a
regulacéo pela taxa de retorno (ROR) ou custo do servi¢o. A ROR possibilita a obtengéo
de uma taxa sobre o investimento realizado, através do consentimento da autoridade
reguladora (Marques e Brochado, 2008). Os aeroportos, a partir deste instrumento de
regulacdo, podem igualar um preco aos custos eficientes de producéo, acrescidos de uma
taxa de retorno de capital estabelecida pelo regulador (Bilotkach et al., 2012; Reinhold et

al., 2010) mediante a seguinte equacdo contabilistica:

n
Z piq; = Despesas + sB,

i=1

em que p; designa o preco do servico i, g; a quantidade do servico i, n 0 nimero de
servicos, s a taxa de rentabilidade definida pelo regulador e B a base de ativos resultante
dos investimentos da empresa. Note-se que 0 primeiro membro da equacdo diz respeito

as receitas totais (Viscusi et. al., 2005).
ou, huma notacdo mais conveniente,
Receita totais = OPEX + CAPEX (sB),

sendo OPEX o0s custos operacionais, como por exemplo as despesas com pessoal, e

CAPEX os custos de capital referentes a aquisicdo dos ativos.



A determinagdo da base de ativos (B) consiste na adicdo dos valores dos
investimentos esperados pela empresa mediante a aprovagéo do regulador e para um certo
ano. Para avaliar os investimentos pode-se recorrer a distintos métodos tais como, o
método do custo histérico (método utilizado com maior regularidade), o método do custo
de oportunidade e 0 método do custo de reposi¢cdo dos ativos (Viscusi et al., 2005).

A aplicacdo da ROR tem sido criticada pelo facto de ndo incentivar a eficiéncia e
a inovacgdo. Nesse sentido, Marques e Brochado (2008) argumentam que 0S aeroportos
ndo criam uma estrutura de precos eficientes, podendo os resultados contabilisticos,
(quando) oriundos de outros servicos ndo regulados, serem manipulados, agravando
assim o problema central para a autoridade reguladora, dado que o regulador detém
informacdo assimétrica sobre as funcBes da procura e de custos (Adler et al., 2015).
Contudo, note-se que a utilizacdo desta abordagem pode conduzir ao efeito Averch-
Johnson, se a taxa de retorno definida pelo regulador for superior ao custo de capital para
a empresa, a empresa regulada tém incentivo em aumentar (intensivamente) a base de
ativos (Averch e Johnson, 1962), sendo este efeito uma critica ao instrumento.
Empiricamente, este problema consiste na empresa regulada determinar a quantidade de
trabalho (L) e capital (K) mediante o problema de maximizacdo do lucro dessa mesma

empresa sujeita a uma restricdo da taxa de rentabilidade (s), ou seja,

Max 7 = R(K,L) —wL —rK s.a.

R(K,L) —wL _
K =S

onde, & € o lucro, R € a receita, w é o custo do fator trabalho e r € o custo do fator capital.
A taxa de rentabilidade efetiva da empresa, durante o periodo estabelecido pelo regulador
quanto a fixacdo dos precos dos bens/servicos em detrimento da taxa de rentabilidade
usada até a seguinte revisdo por parte da entidade reguladora, pode ndo refletir a taxa
estabelecida pelo regulador. Deste modo, as situacdes previstas podem ser:
() Ses > r, aempresa obtém uma taxa de rentabilidade superior em relagdo
ao custo de capital real, de acordo com a permissdo da entidade
reguladora;

(ii) Se s < r, numa situacdo de longo prazo a empresa prefere fechar;



(iii) Se s = r, aempresa € indiferente as quantidades de K e L. Assim, o lucro
é nulo para todas as escolhas.
(Viscusi et al., 2005)

Nesta critica existe a preocupacdo com a ineficiéncia produtiva, ou seja, com a utilizacéo
exagerada do fator capital em relacdo aos outros fatores produtivos. Por outro lado,
ressalve-se que os aeroportos ndo beneficiam da reducdo de custos (Bilotkach et al.,
2012), mas dos incentivos a custos elevados e estruturas de precos que ndo aumentem o
volume de passageiros (Reinhold et al., 2010).

1.2. Regulacéo price cap

A regulagdo price cap foi introduzida em 1986 com a privatizacdo dos servigos
publicos do Reino Unido e, ao contrario da ROR, estimula a eficiéncia e a inovacéo
(Adler et al., 2015). O price cap “conduz a custos significativos, tanto para a entidade
regulada e para as empresas reguladas” (Marques e Brochado, 2008, p. 166), sendo
conhecido na literatura por high powered, uma vez que promove fortes incentivos a
reducdo de custos (Phang, 2016). Durante o periodo regulatorio, os aeroportos regulados
podem conservar os lucros das receitas complementares e da reducdo de custos, e
posteriormente transmiti-los, mediante taxas mais baixas, aos utilizadores no periodo
seguinte (Reinhold et al., 2010).

Segundo Acton e Vogelsang (1989) (cfr. Phang, 2016), a regulacao price cap é
caracterizada por o regulador estabelecer os precos iniciais e fixar 0 preco maximo
cobrado pela empresa regulada, ou seja, 0 preco maximo de um ano depende do prego
praticado no ano anterior. Todavia, nas industrias multiproduto, os autores especificam
que os precos maximos sao definidos com base nhuma média ponderada dos precos ou
num indice de precos agregados. O preco maximo é com frequéncia ajustado por um fator
externo de ajuste previamente comunicado a entidade (Acton e Vogelsang, 1989) (cfr.
Phang, 2016), o qual compreende trés elementos: um fator inflacdo que corrige os precos
com base nas taxas de variacdo do indice de precos no consumidor (IPC), um fator X que
traduz aumentos de produtividade previstos para 0 ano em vigor e, ainda, um fator Y que

reflete custos ndo controlaveis pela empresa (Viscusi et al., 2005). Desta forma, a
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aplicagédo do price cap analisa a taxa de inflagéo total e a capacidade do aeroporto em
obter eficiéncia face a média das empresas, com recurso a um indice de pre¢o maximo
(Bilotkach et al., 2012).

Embora com o método price cap 0 pre¢co maximo seja determinado todos os anos,
o fator X é definido para um periodo regulatério mais alargado, consoante o célculo do
price cap para a média das taxas reguladas assentes no custo do aeroporto. No caso dos
aeroportos, o periodo regulatério mais frequente € de 5 anos (Reinhold et al., 2010).

Como vimos, este método consiste na fixacdo de uma tarifa maxima por parte do
regulador para a entidade, que por sua vez determina 0s precos a receber dos utentes e a
utilizacdo de inputs essenciais para a operagdo e conservacao do aeroporto, de forma a
maximizar os lucros. Contudo, essa tarifa ndo deveria ser definida através dos custos do
periodo anterior, mas atraves das expetativas de custos da entidade. A implementagéo do
price cap recorre a esses custos com propésito de estimar provaveis custos do periodo
seguinte. Porém, problemas de estimagéo e assimetria de informagdo podem aproximar
esta abordagem de um resultado de cost plus, isto €, quando os custos analisados pela
entidade determinam a tarifa maxima (Pioner, 2009). Deste modo, Yang e Fu (2015)
referem que a regulacdo price cap € uma regulacédo ex-ante, pois baseia-se na procura
esperada.

Um dos maiores problemas da aplicacdo da regulagcdo price cap consiste na
determinacdo do fator X por parte dos reguladores. Para contornar este problema pode-se
recorrer aos métodos historicos, onde os reguladores analisam a evolugdo dos custos nos
periodos anteriores, considerando o crescimento de produtividade; e adicionam um
stretch factor com o objetivo de obter um aumento de produtividade e reducéo de custos.
Também se pode recorrer a regulacdo yardstick competition, considerada outra forma de
regulacdo por incentivos, caso estimule a empresa regulada a melhorar a sua eficiéncia
produtiva e alocativa (Reinhold et al., 2010). Esta forma de regulacdo fornece informacéo
referente a evolucdo dos custos de entidades semelhantes. O preco regulado é
estabelecido através dos niveis de custos dessas empresas com carateristicas idénticas,
sendo esse preco determinado a partir dos custos, supostamente, ndo relacionados com a
entidade regulada (Adler et al., 2015). No entanto, este método tem como desvantagens
o risco de conluio para inflacionar os custos da empresa e a inexisténcia de um namero

suficiente de empresas comparaveis (Phang, 2016). Pode-se proceder a andlises
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benchmarking, desde que forneca informagdes sobre o desempenho relativo das
empresas, de forma a determinar procedimentos de eficiéncia, como o fator X usado na
politica price cap. A adogdo desta analise compreende diversos procedimentos tais como,
analise de fronteira de producdo estocastica (FPE) ou metodologias de fronteira data
envelopment analysis (DEA) (Reinhold et al. 2010). Reinhold et al. (2010) estudam a
abordagem yardstick competition chegando a conclusédo de que esta analise ndo é uma
solucdo “por enquanto”, pois a verificabilidade e a avaliagdo da credibilidade dos
resultados para regular os precos é bloqueada pela diversidade da estrutura empresarial e
operacional dos aeroportos. Entretanto, “apenas, tem sido aplicada para diminuir a
informagao assimétrica e comparar taxas entre grupos de acroportos” (Adler et al., 2015,
p.7). Em 2001, a autoridade aeroportuéria de Dublin aplicou este método por forma a
calcular os pregos permitidos por um aeroporto e através do estudo de benchmarking
verificou uma ineficiéncia de 30% comparativamente aos seus custos operacionais por
unidade de carga de trabalho (Reinhold et al., 2010). Também Francis et al. (2002) analisa
a aplicacdo da analise benchmarking nos aeroportos de passageiros no top 200 mundial,
concluindo que s6 72% dos aeroportos aplicam um mecanismo de benchmarking, 46%
dos aeroportos aplicam benchmarking de melhores condutas e 54% n&o aplicam.

Como ja foi dito, a aplicacdo do price cap apresenta um problema relacionado
com a determinacdo do fator X, mas deve-se ter em atencdo a frequéncia com que o
regulador ajusta os precos maximos, porque pode conduzir ao ratchet effect. Este efeito
ocorre se o regulador ajusta os precos a medida que o proveito da entidade aumenta,
portanto esta abordagem torna-se similar a ROR, ndo existindo incentivos a eficiéncia
(Viscusi et al., 2005).

Niemeier (2002) alega que uma transicdo da ROR para a regulacdo price cap
favorece a eficiéncia econémica num aeroporto. Também Adler e Liebert (2014) mostram
que a regulacdo por incentivos proporciona maior eficiéncia produtiva em comparacao a
ROR. Cabral e Riordan (1989) comparam o nivel de inovacéo ao abrigo da ROR e price
cap, concluindo que o nivel de inovacao através da reducdo de custos perante a ROR é
idéntico ou inferior face ao price cap.

Fora a regulacdo price cap e yardstick competition, a regulacdo por incentivos

pode conter a revenue cap e a hybrid.
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Marques e Brochado (2008) mencionam que na regulacdo revenue cap, novas
tarifas podem ser instituidas por parte do prestador de servicos, uma vez que o controlo
recai sobre as receitas e ndo sobre 0s precos e a fixacdo das receitas dos aeroportos é
condicionada por um valor médio maximo. Phang (2016) evidencia que este método é
mais conveniente para as industrias com uma procura estavel, baixos riscos de
volatilidade de precos e elevados custos fixos.!! Crew e Kleindorfer (1996) (cfr. Phang,
2016) referem que a regulacdo revenue cap pode originar precos elevados e quantidades
inferiores ao nivel de monopélio ndo regulado, pois este método ndo fixa pregos.

O método hybrid pode ser caracterizado pelos instrumentos de ROR e price cap
no mesmo periodo regulatério, embora os instrumentos mais apropriados sejam quando
0s custos e os lucros séo estabelecidos ex-ante (Marques e Brochado, 2008). Em contraste
com o0 metodo price cap, a regulacdo hybrid € considerada um processo de fixacdo de
precos com um menor grau de intervencdo por parte do regulador e reduz as variagdes
dos rendimentos; permite corre¢fes nos choques exdgenos imprevistos, no entanto, é
parecida coma ROR, reduz os incentivos para a reducgéo de custos e 0s custos regulatorios
séo elevados (Phang, 2016).

O método de regulacdo mais utilizado é o regime de partilha de lucros ou custos,
designado por sliding scale (Marques e Brochado, 2008). Este método foi utilizado pelos
aeroportos de Dusseldorf, Frankfurt, Hannover, Hamburg e Vienna com o intuito de
estabilizar as receitas. Este regime, geralmente, correlaciona o preco a uma funcéo
crescimento do trafego, taxas de inflacdo e/ou qualidade. Em situacbes de baixo
crescimento permite aos aeroportos aumentarem as taxas aeroportuarias, porém, com um
elevado crescimento do trafego essas taxas podem decrescer, para que as receitas totais
se mantenham estaveis. Consequentemente, o mecanismo sliding scale conduzira ao
aumento das taxas num periodo de crise econdémica, uma vez que esta inversamente
relacionado com a procura (Adler et al., 2015). Este método tem sido aplicado na
regulacdo norte americana e europeia. No caso da regulacdo norte americana, aplica-se
aos acordos para a partilha de receitas (ou lucros), os quais esclarecem os niveis de receita
(ou lucro) que a empresa regulada pode adquirir. Por outro lado, na regulacdo europeia

aplica-se ao fator X da regulacdo price cap, se este fator variar em conformidade com o

11 Por exemplo, eletricidade e agua.

13



crescimento anual dos passageiros e com o output (Phang, 2016). Segundo Lyon (1996),
0 método sliding scale é conhecido como uma forma de igualar os objetivos
concorrenciais por forma a incentivar a reducdo de custos e permitir que 0S precos
acompanhem os custos; possibilita saber quanto uma empresa pode lucrar ou perder antes
de iniciar a partilha de lucros com os consumidores, como é compreendido por niveis,
nomeadamente deadbands ou “faixas mortas”?. O autor apresenta um modelo sliding
scale e os seus efeitos positivos face a regulacdo price cap e ROR. Através dos seus
resultados concluiu que o método sliding scale proporciona maior bem-estar social em
comparagdo com a politica price cap pure, pois ndo permite ajustar 0s pregos aos custos
ex-post. Além disso, a partilha de lucros ndo oferece uma melhoria comparativamente a
ROR.

1.3. Regulacéo light-handed

Outro regime de regulacdo, aplicado recentemente no setor dos aeroportos, € a
regulacéo de precos light-handed denominada também por regulacdo ex-post (Bilotkach
et al., 2012; Yang e Fu, 2015). A regulacdo light-handed surgiu na década de 1980 na
Nova Zelandia e em 2002 na Australia (Arblaster, 2014).

Na Nova Zelandia baseou-se nos seguintes principios: (i) separacdo dos elementos
concorrenciais dos ndo concorrenciais para a reestruturacéo de setores, (ii) introducéo de
mecanismos de concorréncia, sendo que estes devem ser assegurados por uma entidade
de forma integral; (iii) divulgacdo das informacdes de gestdo do operador histérico
(Allport, 2000) (cfr. Marques e Brochado, 2008).

Na Australia, a regulacdo light-handed, surgiu na sequéncia dos ataques
terroristas de 11 de setembro de 2001 nos Estados Unidos da América, da epidemia da
Sindrome Respiratoria Aguda (SRA) e da faléncia da principal companhia aérea
australiana (Ansett) conduzindo a diminuicdo do trafego aéreo e das receitas
aeroportudrias, bem como a suspensao da regulacdo price cap em 8 aeroportos (Arblaster,

2014; Littlechild, 2012). Desta forma, o governo seguiu a recomendacao da Comissdo de

29 <

12 As “faixas mortas” “retratam os custos de transacio associados as avaliacGes das tarifas e permitem que
£sses mesmos custos sejam evitados quando os beneficios de ajustar os precos sdo pequenos” (Lyon, 1996,
p. 228).
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Produtividade®® e implementou a regulagio light-handed, pela monotorizagio de precos
e qualidade dos servigos, por um periodo de cinco anos (Littlechild, 2012). Contudo, esta
regulacdo pela monotorizacdo de precos e qualidade dos servicos ndo fornece
informagdes quanto a eficiéncia econdmica e utilizacdo do poder de mercado dos
aeroportos (Arblaster, 2014). Por conseguinte, no setor dos aeroportos australianos foi
aplicada outra forma de regulacdo light-handed, por trés vezes desde 1996, denominada
por regulacdo negotiate-arbitrate (Arblaster e Hooper, 2015).

A regulagdo negotiate-arbitrate também ndo envolve a determinacéo ex-ante dos
precos aeroportudrios ou outros termos e condi¢des por uma autoridade reguladora
independente e é implementada caso as negociagdes das condi¢des de acesso aos servigos
falhem (Arblaster e Hooper, 2015). Na Nova Zelandia, o governo pode implementar esta
forma de regulagdo, dado que a regulacdo negotiate-arbitrate possui medidas legais
(NZCC, 2008) (cfr. Arblaster e Hooper, 2015). Para além da Nova Zeléndia e da
Australia, esta politica foi implementada na Suica e em alguns aeroportos de pequena e
média dimensdo do Reino Unido, incluindo alguns escoceses, e da Europa Oriental
(Bilotkach et al., 2012; Arblaster e Hooper, 2015).

Segundo Adler et al. (2015), a regulacdo light-handed é caracteristica do regime
regulatério por incentivos, embora esta abordagem em termos do grau de intervencdo do
regulador seja menor do que a politica price cap, ja que o aeroporto regulado tem a
possibilidade de aumentar os seus precos (por exemplo, se 0s custos aumentassem). Esta
forma de regulacdo compreende o controlo dos precos e ameacas de reformulacdo da
regulacdo pelas autoridades da politica de concorréncia. A sua aplicagdo ndo implica
qualquer regra ao aeroporto, exceto a obtencao de lucros ou a reducdo da qualidade do
servico do aeroporto regulado para determinados niveis. Caso o valor-limite for
ultrapassado é estabelecida uma reformulacéo a longo-prazo (Bilotkach et al., 2012).

Os precos aeroportuérios e os servicos de qualidade na regulacdo light-handed
ndo sdo diretamente regulados, mas controlados, sendo esta abordagem caracterizada por
“ameaca de regulacdo” (Yang e Fu, 2015). Assim, inclui todos os aeroportos que ndo

estdo sujeitos a precos definidos pelo regulador. Contudo, o regulador apenas aprova e/ou

13 A Comissdo de Produtividade sugeriu a reposicdo do controlo de precos pelo acompanhamento anual
dos pregos pela Comissdo da Concorréncia e do Consumidor da Australia (CCCA), a apresentacdo dos
Principios de Conduta aeroportudria pelo governo e o incentivo as relagdes comerciais entre aeroportos e
companhias aéreas (Littlechild, 2012).
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controla as taxas definidas pelos aeroportos (Bilotkach et al., 2012). Através deste
mecanismo 0s aeroportos podem tomar decisdes relativas ao mercado sem o
consentimento do governo. No entanto, a intervencdo do governo (caso exista) € em
detrimento do desempenho atual do aeroporto em avaliagdo (Yang e Fu, 2015).

Normalmente, este instrumento detém “propriedades menos intervencionistas e
intrusivas nos assuntos das entidades reguladas, permite a criacdo de potenciais
influéncias concorrenciais no desenvolvimento do negécio, administracdo menos
dispendiosa e promove alguma protecdo contra o abuso de poder de mercado dos
aeroportos” (NERA, 2004) (cfr. Arblaster e Hooper, 2015, p. 32).

Esta abordagem, todavia, pode ser justificada pelas seguintes razdes: (i) o
acréscimo das receitas comerciais e 0 aumento do trafego incentiva os aeroportos a baixar
as taxas aeronauticas (Starkie, 2001); (ii) a exploracdo do poder de mercado pode ser
minimizada pelos aeroportos privados através da ameaca de reformulagédo da regulacéo
(Forsyth, 2008) (cfr. Bilotkach et al., 2012).

O trabalho de Yang e Fu (2015) compara a evolugédo da regulacéo price cap com
a regulacéo light-handed, concluindo que a primeira abordagem possibilita maior bem-
estar. O estudo aponta que o desempenho de ambos os instrumentos regulatorios depende
de diversos fatores de mercado (a concorréncia entre companhias aéreas, 0s custos das
companhias aéreas e dos aeroportos, a tendéncia da procura efetiva, a rentabilidade e o
excedente do consumidor de servicos comerciais) e ainda da discriminacdo de
penalidades previstas para a regulacdo light-handed. Concluiram que, no que diz respeito
ao bem-estar, a qualidade de servicos e as taxas aeroportuarias nao existe dominancia
entre as duas abordagens. Os autores defendem que a regulacdo light-handed “apresenta
muitas caracteristicas promissoras” (Yang e Fu, 2015, p. 130).

Determinados paises defendem que a regulacdo ex-ante deve ser iniciada, quando
necessario, por uma autoridade regulada independente ou pelas leis da Politica da
Concorréncia, em relacdo a regulacéo ex-post (Marques e Brochado, 2008).

Por dltimo, Bilotkach et al. (2012) analisam os fatores determinantes para a
fixacao das taxas aeroportuarias, de 1990 a 2007, para 61 aeroportos europeus. Os autores
observam que as taxas aeroportudrias tendem a ser mais baixas com este método,
concluindo que isto se deve ao niamero limitado de aeroportos que aplicam a regulacao
light-handed.
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1.4. Regras single-till versus dual-till

As regras single-till e dual-till representam, respetivamente, a abordagem
tradicional e a inovagéo relativamente recente (Bilotkach et al., 2012). A diferenca entre
estas regras consiste essencialmente no facto de na regra single-till as tarifas aeronauticas
reguladas tém em consideracdo as receitas provenientes dos servigcos aeronauticos e
comerciais, enquanto na regra dual-till as taxas aeronauticas reguladas derivam apenas
de servigos aeronduticos (e.g. Bilotkach et al. (2012), Czerny (2006) e Oum et al. (2004)).

Em 2000, o aeroporto de Hamburg implementou as regras dual-till, tendo sido o
primeiro aeroporto europeu a utilizar essas regras (Phang, 2016). Esta implementagéo
demonstrou que a regulacdo devia estar direcionada ao problema do monopolista e os
incentivos ao desenvolvimento das atividades comerciais ndo deveriam ser atenuados
pela regulacéo. Posteriormente, os aeroportos de Malta e de Budapeste, em 2001 e 2005,
respetivamente, implementaram a regulacéo dual-till price cap (Reinhold et al., 2010).

Czerny (2006) salienta que mediante a regulag&o single-till, as receitas comerciais
permitem cobrir uma parte dos custos fixos totais do aeroporto, pelo que o pregco maximo
dos servicos aeronauticos pode ser menor. O autor afirma também que a regulacéo dual-
till incentiva a separacdo das atividades comerciais e aeronauticas, de forma a garantir a
cobertura dos custos aeronauticos pelas correspondentes receitas conduzindo a um
aumento do preco maximo das taxas aeronauticas.

A Associacdo Internacional de Transporte Aéreo (IATA, 2016¢) considera a regra
single-till como “o mecanismo tarifario justo” e afirma que as taxas aeroportuarias ao
abrigo desta regra proporcionam resultados mais eficientes a nivel econdmico,
beneficiando as companhias aéreas, 0s passageiros e 0s aeroportos. Aos aeroportos é
atribuida uma taxa de retorno competitiva, desde que estes atuem de forma eficiente. No
que diz respeito a regra dual-till, a IATA (2016c) refere que conduz a taxas elevadas (ndo
sendo do interesse dos passageiros e utentes) podendo travar o desenvolvimento do
trafego aéreo, bem como criar necessidades especificas de custos e alocacdo de ativos
entre 0S Servicos aeronauticos e comerciais.

A abordagem single-till permite controlar o poder de mercado dos aeroportos e

restringir os efeitos negativos sobre o bem-estar do poder de mercado das companhias
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aéreas, dos aeroportos e da dupla marginalizagdo*, mas nos aeroportos congestionados
pode haver efeitos de distribuicdo positivos para as companhias aéreas (Czerny e Zhang,
2015), particularmente sobre o incentivo ao investimento pelo aeroporto e na alocacgao de
capacidade escassa de slots (Starkie, 2001).1> As companhias aéreas tiram proveito dos
beneficios econdmicos provenientes dos servicos comerciais dos aeroportos
contribuindo, portanto, para a sua rentabilidade (IATA, 2016c). Por outro lado, a
abordagem dual-till pode controlar o congestionamento excessivo (Czerny e Zhang,
2015), uma vez que esta abordagem supera a single-till devido ao congestionamento do
aeroporto ser significativo (Yang e Zhang, 2011).1® Porém, uma combinacéo entre as
regras single-till e limitagcGes de slots pode controlar esse congestionamento de forma
eficiente em comparacdo a abordagem dual-till, beneficiando portanto as companhias
aereas.

No entanto, a regra dual-till € mais aconselhavel do ponto de vista da eficiéncia
alocativa da capacidade, visto que “a capacidade de servigos aeronauticos é fixa e a sobre
utilizacdo da mesma gera um custo, representado pelo congestionamento do aeroporto,
que faz com que o regulador ponha maior peso na eficiéncia alocativa dessa parte do
aeroporto” (Gillen e Morrison, 2008) (cfr. Pioner 2009, p.181). Por sua vez, “o uso da
regra de single-till pode gerar incentivos perversos nos aeroportos em termos do preco a
ser cobrado pelo uso da capacidade” (Pioner, 2009, p. 181), ou seja, 0 aeroporto regulado
congestionado cobraria uma utilizacdo mais baixa de capacidade. Entretanto, nos
aeroportos com capacidade excedentaria as sobretaxas seriam linhas aéreas para igualar
compromissos financeiros. Neste sentido, esta pratica apresenta algumas vantagens,
sobretudo na conservacdo de recomendacdes internacionais e minimizacdo das taxas
aeroportudrias (Marques e Brochado, 2008). Ao passo que Smith (2002) (cfr. Marques e
Brochado, 2008) acrescenta algumas desvantagens da aplicacdo desta regra, como
previsdo das futuras receitas e non-cost reflective charges, baixos incentivos em

aperfeicoar servicos comerciais e transparéncia da importancia do aeroporto.

14 A dupla marginalizagéo refere-se a situacdo em que cada empresa numa cadeia vertical define o seu prego
acima do custo marginal, resultando desta forma num pre¢o de um bem/servico final superior (Pindyck e
Rubinfield, 2013). Neste caso, envolve uma situacdo entre a companhia aérea e o aeroporto.

15 Os aspetos associados a utilizacdo destas abordagens nos aeroportos congestionados serdo apresentados
na subseccdo 1.4.1. da presente dissertacéo.

16 Os aspetos associados a utilizacdo destas abordagens nos aeroportos congestionados serdo apresentados
na subseccdo 1.4.1. da presente dissertacéo.
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Importa salientar que estas regras podem ser adotadas pela regulacdo price cap e
pela ROR (Bilotkach et al., 2012). O estudo de Oum et al. (2004) considera que a ROR
nas regras single-till aplica-se as taxas aeroportuarias definidas para a recuperacdo de
custos das operacGes comerciais e airside; e nas regras dual-till aplica-se somente as
operagdes airside.

Segundo Czerny e Zhang (2015), a estimacdo destas regras, single-till e dual-till,
tem como objetivo averiguar se os lucros da prestacdo de atividades comercialis, S, devem
financiar os custos das infraestruturas aeroportuéarias, F, através de um preco maximo
para as taxas aeronauticas, .

No caso da abordagem single-till, designada pelo indice ST, os lucros das
atividades comerciais financiam os custos das infraestruturas aeroportuérias, sendo o

preco maximo expresso pela seguinte equagéo:

_ F-S§
= min{t: 71 = ——}

q(1)

TST

Assim, se 0 aeroporto financia os custos das infraestruturas, entdo o governo nao
paga subsidios aos aeroportos. Usando o operador “min”, a mesma receita pode alcangar
uma taxa aerondutica elevada ou baixa quando a procura é estritamente inclinada para
baixo e quando a taxa aeronautica é inferior, 0 bem-estar é superior. Caso o lucro das
atividades comerciais sejam inferiores, relativamente aos custos das infraestruturas, a
taxa aeronautica é necessaria para financiar os custos das infraestruturas. Por outro lado,
se as receitas comerciais forem elevadas, a taxa aeronautica pode ser negativa. A segunda
parcela da equacéo representa o quociente entre a subtracéo dos custos das infraestruturas
e os lucros comerciais pela quantidade de passageiros, g = q(t).

Na abordagem dual-till, designada pelo indice DT, os lucros das atividades
comerciais ndo financiam os custos das infraestruturas, sendo o preco maximo expresso

pela seguinte equacéo:

DT _—

T min{t:t =

R
q(r)}

Neste caso, sobre a regulacdo price cap, a regra single-till apresenta taxas

aeronauticas mais baixas comparativamente a dual-till (Bilotkach et al., 2012; Lu e
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Pagliari, 2004). Esta diferenga acontece para 0 mesmo nivel de congestionamento, por
causa da subsidia¢do cruzada da operagdo comercial lucrativa e ndo regulada (em geral)
(Gillen e Morrison, 2008) (cfr. Pioner 2009).

A subsidiagdo cruzada ocorre quando sdo cobradas taxas elevadas as companhias
aereas e aos seus passageiros financiarem os custos das infraestruturas e 0s servicos
utilizados por outras partes interessadas, diretamente relacionadas com a industria da
aviacdo ou ndo (IATA, 2016d). Por exemplo, se um determinado aeroporto cobrar taxas
elevadas, com o intuito de financiar as infraestruturas e outros servigos ou se num outro
aeroporto (dentro da mesma rede/sistema de aeroportos) as taxas praticadas forem
reduzidas, as companhias aéreas que utilizam um certo aeroporto estardo a subsidiar
indiretamente o trafego de/para outros aeroportos. Um outro exemplo prende-se com o
facto de serem cobradas taxas elevadas ao trafego aeéreo internacional, para financiar
infraestruturas e outros servicos, e taxas mais baixas ao trafego aéreo nacional, para o uso
dessas mesmas infraestruturas e servicos. Desta forma, as companhias aéreas
internacionais e 0s seus passageiros subsidiam, injustamente, as rotas domésticas (IATA,
2016d). Num aeroporto ndo congestionado, a subsidiacdo cruzada pode resultar num
acréscimo de bem-estar (Czerny, 2006), mas essa subsidiacéo € utilizada para financiar
servicos aeronduticos com base nos proveitos dos servicos comercias (Marques e
Brochado, 2008; Lu e Pagliari, 2004; Zhang e Zhang, 1997). Por esta razdo, 0s aeroportos
enfrentam restricdes as taxas aeronauticas, devido a reacdo das companhias aéreas ao
aumento dessas taxas ou ao impedimento por parte do préprio governo a esses aumentos
(Zhang e Zhang, 1997). O estudo de Zhang e Zhang (1997) constatou que este fendmeno
pode surgir sem a implementacéo das restricGes as taxas aeronauticas, devido a natureza
das atividades dos aeroportos. Caso as atividades aeronduticas e comerciais sejam
consideradas com uma restricdo de equilibrio total, certos financiamentos sdo socialmente
preferiveis, através da subsidiacdo cruzada, entre ambas as atividades. Contudo, se as
atividades forem estabelecidas separadamente na restricdo orcamental, o preco de
ramsey!’ das atividades aeronauticas resulta em taxas aeroportudrias superiores aos
custos marginais sociais. Assim, Zhang e Zhang (1997) sugerem que as atividades dos

aeroportos devam ser analisadas simultaneamente de forma a entender o melhor preco

170 preco de ramsey é aplicado a um monop6lio multiproduto, permite maximizar o bem-estar social com
a restricdo da empresa nao ter lucro nulo (Viscusi et al., 2005).
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dos aeroportos para ambas as atividades. Se porventura a subsidiacdo cruzada for
autorizada, os lucros dos servicos comerciais suavizardo a restricdo or¢amental dos
servicos aeronauticos, reduzindo a margem sobre 0s custos marginais.

Normalmente, os aeroportos preferem as regras dual-till e as companhias aéreas
preferem as regras single-till. As companhias aéreas argumentam que se ndo existissem
atividades aeronauticas, 0s servicos comerciais ndo teriam mercado e se 0s precos das
infraestruturas e servicos aeroportuarios forem regulados, as regras single-till, dual-till e
hybrid till serdo a maior preocupacao das companhias aéreas. A abordagem hybrid till é
semelhante a dual-till, mas requere uma separacdo clara dos servi¢os aeronauticos dos
comercias, é capaz de controlar o trade-off entre a manutencdo das taxas aeronauticas
concorrenciais e gera incentivos para o utilizador inovar (Phang, 2016).

A Tabela 2 apresenta alguns exemplos de regimes regulatérios nos aeroportos, em
treze paises, pertencentes a Unido Europeia. Esta tabela € composta pelos paises e 0s
respetivos aeroportos, pelo tipo e grau de regulacdo e se € um aeroporto publico ou
privado. Através da leitura da tabela verifica-se a prevaléncia do regime por incentivos e

do grau de regulacéo, quanto a determinacdo de precos e custos, muito normativo.

Tabela 2 — Regimes de regulacio nos aeroportos

. . Regime de x Publico vs
Pais Aeroporto | Periodo gime ¢ Grau de regulacao .
regulacéo Privado
Dusseldorf | 2004-2009 Publicos e privados
Revenue cap
Regulago muito ioritari
Alemanha |  Frankfurt | 2002-2006 2 orativa Ma'oggz:;‘é‘;"eme
Hambur Desde Revenue yield cap Maioritariamente
g 2000 dual-till pablico
Maioritariamente
Hannover 2003-2008 Revenue cap pliblico
< . . Desde Regulagdo muito Maioritariamente
Austria Vienna 1998 Revenue cap normativa privado
ROR (com elementos Regulacéo Lo
Bélgica Brussels Desde benchmarking, hybrid moderadamente Maioritariamente
2004 - - privado
till) normativa
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Light handed price

. Desde . Regulacdo muito Maioritariamente
Dinamarca | Copenhagen 1995 cap com dual-till normativa privado
mista
Propriedade total das
Aena, S.A Regulacéo autoridades publicas
Espanha ROR moderadamente
normativa
Lleida Malorl'garlamente
privado
Paris-Orly Price cap hybrid till Regula(;ao_muno Malorl,tar!amente
normativa publico
Fran -
anca Regulacéo
Restantes Hybrid revenue cap moderadamente
normativa
Holanda | Amsterdam ROR com dual-till Regulagdo muito Maioritariamente
normativa publico
Hungria Budapest Price cap hybrid till Totalmente privado
F.Rom?' Price cap dual-till
iumicino
. Maioritariamente
Milano o
publico
Rome o Regulacio Malorlt_arlgmente
Italia Hyb“ddp“fe ?Iap com moderadamente privado
Naples normativa Maioritariamente
privado
. Maioritariamente
Venice .
privado
Restantes Hybrid price cap com
till mista
Desde .
Heathrow 1986 Totalmente privado
. Desde x . .
Gatwick 1986 Regulagdo muito Totalmente privado
normativa
Inglaterra Stansted Desde Price cap Maiori,tariamente
1986 publico
Manchester y o
Regulagdo menos Maioritariamente
normativa publico
Restantes
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Dublin Desde Hybrid single till price Regulacdo muito Propriedade total das
2001 cap normativa autoridades publicas
Shannon ) Propr!edade tqtal_das
Irlanda Regulacdo menos autoridades publicas
normativa Propriedade total das
Cork . L
autoridades publicas
Desde . . Regulacdo muito Maioritariamente
Malta Malta 2002 Price cap dual-till normativa privado
ANA x
Portugal- Regulacio | .
Portugal Aeroportos de ROR moderadamente Totalmente privado
normativa
Portugal S.A

Fonte: Elaboracdo da autora com base em informagéo da ACIE (2016), de Adler et al. (2015), de Bel e
Fadega (2013) e de Phang (2016).

1.4.1. Regras single-till vs dual-till: Aeroportos congestionados

Beesley (1999) (cfr. Czerny, 2006) foi o0 primeiro economista a opor-se as regras
single-till, argumentando que a preocupacdo central da regulacdo deve ser 0s servicos
aeronauticos (sobretudo as atividades caraterizadas por monopolios naturais) e rejeita,
geralmente, a implementacdo da regulacdo price cap, pois € impossivel separar 0s
Servicos aeronauticos de outros servicos.

Por sua vez, Starkie (2001) é a favor das regras dual-till price cap para os
aeroportos congestionados, tal como Lu e Pagliari (2004) e Yang e Zhang (2011). Starkie
(2001) defende que as regras dual-till conduziriam ao aumento das taxas aeroportudrias,
proporcionando efeitos positivos sobre o incentivo ao investimento pelo aeroporto e na
alocacdo de capacidade escassa de slots. Yang e Zhang (2011) afirmam que o0 aumento
das taxas aeroportuarias € solicitado pela limitada capacidade aeroportuaria e que as
regras dual-till superam as single-till devido ao congestionamento do aeroporto ser
significativo. Os autores referem, também, que as regras single-till, em oposicao as regras
dual-till, apresentam taxas aeronduticas muito baixas nos aeroportos congestionados,
devido as exigéncias propostas pela eficiéncia econdmica para gque estas taxas aumentem.
Uma solucdo (parcial) para o problema referido, segundo os autores, passaria pelo
controlo e gestdo dos slots nos aeroportos, incluindo os leildes e o comércio de slots.
Entretanto, Lu e Pagliari (2004) argumentam a sua defesa na expetativa que o acréscimo
das taxas aeronauticas melhore a alocacdo, isto é, que o0s aeroportos congestionados

atinjam o ponto de equilibrio sobre servigos aeronauticos, e 0s mesmos possam conseguir
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rendimentos a partir de servi¢cos comerciais. O estudo dos autores demonstra que quando
a capacidade aerondutica é usada plenamente ou sobre utilizada, esta abordagem é
aconselhavel.

Oum et al. (2004) verificam que as regras dual-till price cap melhoram a
eficiéncia econémica, nomeadamente, a produtividade total dos fatores relativamente ao

mecanismo single-till.

1.4.2. Regras single-till vs dual-till: Aeroportos ndo congestionados

Para os aeroportos ndo congestionados, Beesley (1999) (cfr. Czerny, 2006)
verifica a dificuldade na implementagéo da regra dual-till e o desuso das regras single-
till. J& Starkie (2001) menciona que 0S servigos comerciais dos aeroportos nao
congestionados ndo devem ser regulados, dado que os aeroportos tém incentivos em
reduzir as suas taxas aeroportuarias. Czerny (2006) conclui, no entanto, que a abordagem
dual-till € dominada pela single-till, em termos de bem-estar, assim como Lu e Pagliari
(2004) e Yang e Zhang (2011). O autor evidencia a implementacédo de estruturas idénticas
as taxas de ramsey, mas estas taxas serdo viaveis apenas com recurso a média ponderada
do sistema de regulacéo price cap. Desta forma, o resultado é alcancado devido as regras
single-till serem semelhantes a regulacdo price cap 6tima para taxas aeronauticas.

Como ja foi referido, as regras single-till apresentam taxas aeronauticas mais
baixas do que as dual-till. Czerny e Zhang (2015) indicam que isto pode aproximar as
regras single-till das taxas aeroportuarias mais favoraveis ao bem-estar, limitando assim
as questdes relativas ao poder de mercado nos aeroportos e a dupla marginalizacdo. Lu e
Pagliari (2004) argumentam que a abordagem single-till € mais oportuna nos aeroportos
ndo congestionados, quando existe capacidade excendentaria. Ao passo que Yang e
Zhang (2011) averiguam que este facto acontece quando um aeroporto ndo consegue

cobrir os seus custos fixos com taxas aeronauticas eficientes e os seus lucros comerciais.
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2. Metodologia

Para analisar o impacto da aplicacdo de diferentes instrumentos regulatorios,
nomeadamente, ROR, price cap, single-till e dual-till na rentabilidade dos aeroportos
procederemos a estimacado econométrica de dados em painel para 18 aeroportos europeus
para um periodo de 10 anos, de 2005 a 2015, considerando a seguinte equacéao geral:

Rentabilidade = f(tipo de regulacao, propriedade do aeroporto,
dimensao do aeroporto, estrutura financeira do aeroporto,

peso das receitas comerciais, taxa de crescimento do PIB do pais)

A investigagdo proposta basear-se-4 em duas variaveis referentes ao tipo de
regulacdo, em que uma identifica os aeroportos regulados pela ROR ou price cap e outra
identifica os aeroportos sujeitos a um abordagem single-till ou dual-till. Em relacéo a
estas variaveis é expectavel que os precos sejam superiores nos aeroportos sujeitos a uma
regra dual-till, uma vez que esta abordagem ndo recorre a subsidiacdo cruzada entre as
receitas aeronauticas e comerciais. Neste sentido, se os precos regulados forem elevados,
entdo maior sera a rentabilidade dos aeroportos. Atendendo a multiplicidade dos efeitos
distintos da ROR e do price cap (desenvolvida no capitulo anterior) é dificil formular
uma expectativa acerca do sinal da variavel sobre a rentabilidade dos aeroportos. Para a
varidvel binaria dual-till prevé-se um impacto positivo sobre a rentabilidade dos
aeroportos.

Relativamente a propriedade dos aeroportos, na literatura € referido que “os
aeroportos publicos sdo menos eficientes face aos aeroportos privados” (Marques €
Barros, 2011, p. 31), pois “um aeroporto privado pode ser mais inovador na sua
abordagem e gestdo das atividades comerciais face a um aeroporto publico. Como
resultado, obteria um lucro comercial elevado por passageiros em relacdo ao aeroporto
publico. Com isso, 0 aeroporto privado teria um maior incentivo em reduzir as tarifas
aeronduticas de forma a atrair mais passageiros e obter um lucro comercial elevado”
(Bilotkach et al., 2012, p. 83). Deste modo, espera-se uma maior rentabilidade nos

aeroportos geridos por entidades privadas.
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Em relacdo, a dimensdo dos aeroportos é expectavel, que um aeroporto com maior
dimens&o alcance uma maior rentabilidade, devido as economias de escala que potenciam
custos de produgdo mais baixos e maior produtividade (Pindyck e Rubinfield, 2013). As
economias de escala estdo dependentes da quantidade de passageiros, sendo que a
dimens&o dos aeroportos é atribuida por essa quantidade. Segundo Doganis (1992) (cfr.
Hancioglu, 2008) e Salazar de la Cruz (1999) (cfr. Hancioglu, 2008), os aeroportos com
cerca de 3 e 3,5 milhdes de passageiros por ano beneficiam das economias de escala.
Contudo, aeroportos com passageiros por ano entre 3,5 e 12,5 milhdes possuem
rendimentos constantes a escala e aeroportos com mais de 12,5 milhGes de passageiros
por ano podem ter rendimentos decrescentes a escala e custos médios superiores (Salazar
de la Cruz, 1999) (cfr. Hancioglu, 2008). Neste sentido, testaram-se trés variaveis para
caracterizar a dimenséo dos aeroportos: nUmero de passageiros, total do ativo e as receitas
totais. Todavia, destas trés variaveis, a variavel que permitiu melhores resultados foi a
das receitas totais, sendo esta a incluida na estimagéo.

Para representar a estrutura financeira dos aeroportos optou-se por conter uma
variavel que traduzisse o grau de endividamento dos aeroportos. Espera-se que 0 aumento
do endividamento exerca um impacto negativo sobre a rentabilidade dos aeroportos.

O impacto do peso das receitas comerciais no total das receitas e da taxa de
crescimento do PIB sobre a rentabilidade prevé-se que seja positivo, pois 0S aeroportos
procuram obter uma maior rentabilidade, ndo so através das suas atividades aeronauticas,
mas também das suas atividades comerciais. Espera-se também que quanto maior for o
crescimento do PIB no pais, maior sera a rentabilidade do aeroporto nesse pais.

Por ultimo, para medir a rentabilidade dos aeroportos optou-se por usar 0
indicador Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization ou Lucro
Antes de Juros, Impostos, DepreciacGes e Amortizacdes (EBITDA), em logaritmo, dos i
aeroportos no periodo t. O EBITDA permite-nos avaliar a eficiéncia e capacidade dos
aeroportos gerarem retornos financeiros, resultando da adicdo entre os resultados
operacionais, despesas de depreciagdo e amortizagoes.®

Deste modo, de acordo com as variaveis incluidas no estudo, a equacgédo pode ser

reescrita da seguinte forma:

18 Informacéo obtida nos relatérios dos aeroportos.
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EBITDA1;; = a + [,Pricecap + [,Duatill + f3Publico + f,Receitastotaisl
+ BsGraudeendividamento + [¢Pesodasreceitascomerciais

+ B,TaxacrescimentoPIB + fgAno, + -+ + B1,Ano; + ¢; + uy;

i = Amsterdam Schiphol, ...,Vienna; t = 2005,...,2015 (2.1)

Na equacdo anterior foram incluidas 10 variaveis dummy ou binarias temporais
com o intuito de captar a informacao respeitante a cada ano.

A variavel Pricecap ¢ uma variavel binaria com valor 1 se o aeroporto aplica a
regulacéo price cap e zero no caso de ser aplicada a ROR.

A variavel Dualtill é uma variavel binaria com valor 1 se o0 aeroporto em causa
aplica a abordagem dual-till e zero no caso de ser aplicada a abordagem single-till.

A variavel Publico é uma variavel binaria tendo valor 1 quando o aeroporto em

causa é publico e zero quando o aeroporto é privado.®

2.1. Modelo de Dados em Painel

O modelo de dados em painel, designado também por dados longitudinais,
consiste na combinacgdo de dados seccionais ou cross-section e séries temporais ou time-
series e fornece um conjunto de observagdes sobre cada individuo da amostra ao longo
do tempo. Este pode ser caracterizado por painel balanceado, quando possui igual namero
de observacdes temporais, ou ndo balanceado, quando possui distinto ndmero de
observacOes temporais. Neste estudo, assumimos que o painel € ndo balanceado, como
existe falta de observacdes para um conjunto de aeroportos num particular periodo de
tempo. Geralmente, os dados em painel referem-se a situacdes em que a dimensao
seccional é superior a dimensédo temporal.

Segundo Hsiao (2003), a estimacdo de dados em painel apresenta vantagens
significativas, designadamente:

() Fornece uma maior quantidade de informacéo;

19 As variaveis encontram-se descritas com detalhe na Tabela 13 do Anexo B.
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(ii) Maior variabilidade dos dados através da inclusdo da dimensdo seccional, num
estudo temporal agregado;

(iif) Maior nimero de graus de liberdade nas estimacdes, proporcionando inferéncias
estatisticas significativas;

(iv) Menor colinearidade entre as variaveis;

(v) Permite analisar um conjunto significativo de problemas econémicos que ndo
poderiam ser observados por dados seccionais ou séries temporais;

(vi) Controla a heterogeneidade individual ndo observada, ou seja, sugere a existéncia
de diferentes carateristicas dos individuos, podendo ser ou ndo constantes ao
longo do tempo;

(vii) Maior eficiéncia na estimacéo econométrica.

Considere-se, entdo, o0 modelo de dados em painel de tipo geral:

Yie = XieB + ¢ + t=1,2,..,T

em que, i designa os individuos, t o periodo de tempo e x;, a variavel explicativa
observada. O parametro c; representa a heterogeneidade individual ndo observada, efeito
particular de cada individuo ou efeito individual, componente ndo observavel que
permanece constante ao longo do tempo e u;; o erro aleatério. De forma simplificada, o
problema central deste modelo requer saber se o parametro c; esta ou ndo correlacionado
com x;, parat=1,2,...,T. Logo, se c; estd correlacionado com x;., ou seja,
Cov (xj,c;) # 0parat = 1,2,..., T entdo c; é um efeito fixo. Caso contrario, se ¢; ndo
esta correlacionado com x;;, ou seja, Cov (x;;,¢;) =0parat =1,2,...,T entdo c; é um
efeito aleatorio individual. De tal forma que, torna-se necessaria a especificacdo de
pressupostos sobre 0 modelo geral quanto a utilizacdo de outros modelos, tais como
Modelo de Efeitos Fixos (FE) e Modelo de Efeitos Aleatorios (RE).?

20 \er, por exemplo, Wooldridge (2002).
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2.2. Descricao da base de dados

A base de dados sera constituida por dados financeiros e operacionais dos
aeroportos, sendo que a atividade principal é a exploracdo aeroportuaria. O periodo
amostral sera compreendido por dados anuais para o periodo de 2005 a 2015.

Como foi mencionado, o estudo incidira nos efeitos da regulacdo econdémica sobre

os resultados financeiros dos aeroportos europeus que utilizam a regulacdo ROR, price

cap e as regras single-till e dual-till, conforme resume a tabela seguinte.

Tabela 3 — Lista dos aeroportos europeus em analise

Cddigo  Codigo Aeroporto Pais
ICAO IATA
EHAM AMS  Amsterdam Schiphol Holanda
LGAV ATH Athens Grécia
EDDW BRE Bremen Alemanha
EBBR BRU Brussels Belgica
EDDK CGN Cologne Bonn Alemanha
EKCH CPH Copenhagen Dinamarca
EDDC DRS Dresden Alemanha
EDLW DTM Dortmund Alemanha
EIDW DUB Dublin Irlanda
EDDL DUS Dusseldorf Alemanha
EDDF FRA Frankfurt Alemanha
EDDV HAJ Hannover Alemanha
EDDH HAM Hamburg Alemanha
EDDP LEJ Leipzig Alemanha
EGKK LGW London-Gatwick Reino unido
EGLL LHR London-Heathrow Reino unido
EGCC MAN Manchester Reino unido
LMML MLA Malta Malta
EDDM MUC Munich Alemanha
EDDN NUE Nuremberg Alemanha
ENGM OSL Oslo Noruega
EGSS STN London-Stansted Reino unido
EDDS STR Stuttgart Alemanha
LOWS SZG Salzburg Austria
EETN TLL Tallinn Estonia
LOWW VIE Vienna Austria

Fonte: Elaboragéo da autora.




A informacdo sobre o método de regulacéo e a propriedade dos aeroportos
(pablico ou privada) foi fornecida por Adler e Liebert (2014).2' Os dados
financeiros dos aeroportos, relacionados com as receitas aeronauticas e
comerciais, total do ativo, capital proprio, entre outras varidveis, foram
maioritariamente retirados dos relatorios anuais disponibilizados nas paginas de
Internet dos aeroportos. Para alguns dados em falta contactou-se os aeroportos
que na maior parte dos casos forneceram a informacgéo solicitada por correio
eletronico. Os aeroportos de Bremen, Brussels, Dortmund, Dresden,
Leipzig/Halle, Nuremberg e de Stuttgart foram excluidos da estimacgdo
economeétrica por falta de dados. Os dados do aeroporto de London-Stansted estéo
agregados aos dados do aeroporto de Manchester, a partir do ano 2013, uma vez
que nesse ano a Heathrow Airport Holdings vendeu as acfes do aeroporto de
London-Stansted a Manchester Airport Group (MAG) “maior empresa britanica
aeroportuaria” (MAG website). Por esta razdo, os dados financeiros agregam a
informacdo consolidada de varios aeroportos do grupo. Relativamente ao
aeroporto de London-Heathrow, os dados financeiros relacionados com o total de
ativos e capital proprio incorporam os dados do grupo, ou seja, aeroportos de
London-Gatwick, London-Heathrow e London-Stansted. Desta forma, neste
estudo a dimenséo dos dados € limitada pela falta de dados financeiros por parte
dos aeroportos, refletindo-se, assim, num painel ndo balanceado de 18 aeroportos
para o periodo 2005 a 2015. Por exemplo, o aeroporto de Amsterdam Schiphol e
Athens fornecem os dados financeiros entre 2005 e 2015, em contrapartida o
aeroporto de Oslo e Salzburg fornecem entre 2005 e 2014 e, o aeroporto de
Dusseldorf fornece apenas entre 2014 e 2015.

Os dados monetarios referentes aos aeroportos de Copenhagen, London-
Gatwick, London-Heathrow, Manchester, Malta, Oslo e Tallinn foram
convertidos para euros usando a respetivas taxas de cambio de 2017 (Tabela 4),

obtidas pelos websites Exchange-Rates e Mataf. Ja os dados macroecondémicos

21 Os autores classificam os aeroportos de acordo com o tipo de regulacio aplicada, por um lado se adotam
a ROR ou price cap e se por outro lado estdo sujeitos a uma abordagem single-till ou dual-till. A informagéo
a este respeito ndo era fornecida para todos os anos, pelo que se assumiu que o método de regulacdo se
manteve constante ao longo dos anos em falta. Para consultar esta informagdo completa, ver Tabela 12 do
Anexo A.
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relativos aos paises onde os aeroportos operam foram extraidos do website do
Fundo Monetério Internacional (FMI)?2. As estatisticas relacionadas com o
ndmero de passageiros transportados foram extraidas do Gabinete de Estatisticas
da Unido Europeia (Eurostat)?.

Tabela 4 — Taxas de cadmbio do dia 4 de abril de 2017

Aeroporto Moeda Sigla | Taxa de
cambio
Copenhagen Coroa DKK | 0,13447

Dinamarquesa

London- Gatwick

London- Heathrow | Libra Esterlina GBP 1,1661

Manchester
Malta Lira Maltese MTL | 2,3294
Oslo Coroa NOK | 0,10912
Norueguesa
Tallinn Coroa Estoniana | EEK | 0,0639

Fonte: Elaboragéo da autora.

2.3. Estatisticas descritivas

Neste subcapitulo pode-se evidenciar uma analise descritiva dos dados que
compdem o modelo em estudo (Tabela 5). Os dados compreendem 18 aeroportos de 10
paises europeus: Alemanha, Austria, Dinamarca, Estonia, Grécia, Holanda, Irlanda,
Malta, Noruega e Reino Unido.

O logaritmo do EBITDA maximo e o logaritmo da receita total maxima
corresponde ao Aeroporto de London-Heathrow (21,35 milhdes de euros e 21,89 milhdes

de euros, respetivamente). O logaritmo do EBITDA minimo e o logaritmo da receita total

22 http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42, acedido em marco de 2017.
23 http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, acedido em marco de 2017.
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minima corresponde ao Aeroporto de Tallinn (16,06 milhdes de euros e 16,76 milhdes de
euros, respetivamente). Em média, a rentabilidade dos aeroportos € de 18,74 milhdes de
euros e as receitas totais sdo de 19,71 milhGes de euros. Embora haja uma grande
diferenca em termos de dimensdo dos aeroportos da amostra, todos 0S aeroportos
incluidos sdo considerados de grande dimens&o.

Dos 18 aeroportos em andlise, 12 aplicam a regulacdo price cap e 0s restantes a
ROR. Apenas 7 aeroportos estdo sujeitos a abordagem single-till e 11 a abordagem dual-
till. Pode-se ainda concluir que 12 aeroportos sdo propriedade publica e os restantes sdo
propriedade privada.

O grau de endividamento dos aeroportos varia entre 0,0004 no aeroporto de
Vienna, e 4,271 nos aeroportos de London-Gatwick e Manchester. Por sua vez, 0 peso
das receitas comerciais varia entre zero no aeroporto de Amsterdam Schiphol, no periodo
2011 a 2015, e 0,74 no aeroporto de Dublin.

A taxa de crescimento do PIB relativa aos paises onde 0s aeroportos operam

apresenta valores negativos e nulos.

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas?*

Variaveis Média  Desvio Padrdo  Maximo Minimo
EBITDAL 18,74229 1,303901 21,35005  16,06046
Pricecap 0,7028571 0,4583113 1 0
Dualtill 0,6 0,4913037 1 0
Publico 0,7028571 0,4583113 1 0
ReceitasTotaisl 19,70501 1,257261 21,89397  16,76001
Graudeendividamento  0,4898448 0,6862393 4,27085  0,0003774
Pesodasreceitascomerciais 0,3890136 0,1469187 0,738652 0,00039
TaxacrescimentoPI1B 0,0147328 0,0368304 0,2627607 -0,1425787

Fonte: Elaboracdo da autora com base em célculos préprios no Stata.

A Tabela 6 apresenta a matriz de correlacdes de Pearson existentes entre as

varidveis de interesse do modelo. Através desta matriz pode-se verificar a existéncia de

24 Estatisticas descritivas detalhadas na Tabela 14 do Anexo C.

32



uma correlacdo elevada de 0,9597 entre o valor do logaritmo do EBITDA e o logaritmo

das receitas totais dos aeroportos. Esta elevada correlagdo pode ser justificada pelas

economias de escala, ou seja, quanto maior a dimensao do aeroporto, maior o EBITDA.

As restantes variaveis relacionam-se negativamente com a variavel dependente.

Tabela 6 — Matriz das correlagbes de Pearson®

Variaveis Correlaces entre as variaveis
1 2 3 4 5 6 7
1 EBITDA1l 1
2 Pricecap 0,1909 1
3 Dualtill -0,0926  -0,5309 1
4 Publico -0,1450 -0,3680 0,1838 1
5 ReceitasTotaisl 0,9597 0,2261 -0,1391 -0,0616 1
6 Graudeendividamento -0,0566  0,1787 -0,2743  0,1204  0,0067 1
7 Pesodasreceitascomerciais  0,1278 0,0428 -0,3003 0,0772  0,1510 0,1941 1
8 TaxacrescimentoPIB -0,0922 0,0794 -0,0518 -0,0294 -0,0862 -0,0309 0,1200

Fonte: Elaboracdo da autora com base em célculos préprios no Stata.

2.4. Estimacdo Econometrica

Como foi referido, esta dissertacdo pretende analisar o impacto da aplicacéo de

diferentes instrumentos regulatdrios na rentabilidade dos aeroportos através de um painel

ndo balanceado para 18 aeroportos europeus para o0 periodo 2005 a 2015 (175

observac0es), obtendo-se uma equacao (2.1) onde a variavel dependente € o logaritmo do

Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizacbes (EBITDA) dos i

aeroportos no periodo t e 17 variaveis independentes, incluindo 13 variaveis dummy

(relativas ao método de regulacéo, propriedade dos aeroportos e dummies temporais).

Numa primeira fase proceder-se-a a estimacdo dessa equacdo por pooled OLS

com os desvios padrao robustos e a estimacao por efeitos aleatorios; seguidamente testar-

se-a a presenca de efeitos individuais ndo observados; por fim, proceder-se-a a estimacgéo

%5 Matriz das correlagGes detalhada na Tabela 15 do Anexo D.
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por efeitos fixos e testar-se-a o teste de Hausman através da comparacgao das estimativas
dos coeficientes fornecidos pelos Modelos de Efeitos Aleatorios (RE) e Efeitos Fixos
(FE), sem a inclusdo das dummies temporais (Ano_2 - Ano_11).

Os modelos aqui presentes foram estimados no software informético Stata.

A Tabela 7 apresenta a estimacgé@o por pooled OLS. Para que esta estimacao seja
consistente € necessario que os termos de perturbacdo ndo estejam correlacionados com
as variaveis independentes. Como € possivel constatar, observa-se que das 17 variaveis
independentes somente 4 variaveis sdo estatisticamente significativas: Publico,

Receitastotaisl, Ano_3 e Ano_7.
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Tabela 7 — Resultados da estimagéo por pooled OLS

Variavel dependente: logaritmo do EBITDA

Variaveis Coeficiente  Desvio Padrdo  t-Statistic p-value
robusto
Constante -0,6824202 0,4816326 -1,42 0,175
Pricecap -0,1082507 0,2202749 -0,49 0,629
Dualtill 0,0836888 0,1198357 0,70 0,494
Publico -0,2873468 0,1128252 -2,55 0,021**
ReceitasTotais1 0,9933407 0,0284689 34,89 0,000***
Graudeendividamento -0,065237 0,0616298 -1,06 0,305
Pesodasreceitascomerciais 0,124557 0,4369153 0,29 0,779
TaxacrescimentoPI1B -0,7899493 1,096165 -0,72 0,481
Ano_2 -0,0599701 0,1236008 -0,49 0,634
Ano_3 0,116017 0,0609285 1,90 0,074*
Ano_4 0,0058448 0,077508 0,08 0,941
Ano_5 -0,0336628 0,0951749 -0,35 0,728
Ano_6 0,0821447 0,0677976 1,21 0,242
Ano_7 0,1089127 0,0616805 1,77 0,095*
Ano_8 0,1516942 0,0883988 1,72 0,104
Ano_9 0,1148296 0,092683 1,24 0,232
Ano_10 0,1374057 0,0882856 1,56 0,138
Ano_11 0,1577237 0,0964435 1,64 0,120
R?:0,9376

Nota: Os coeficientes das varidveis sdo estatisticamente significativos em 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Fonte: Elaboracdo da autora com base em célculos préprios no Stata.

A Tabela 8 apresenta os resultados da estimacdo econométrica pelo Método de
Efeitos Aleatdrios. Com este método existem 6 variaveis estatisticamente significativas:
Pricecap, Receitastotaisl, Graudeendividamento,

Ano_11.

TaxacrescimentoPIB, Ano 8 e
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Tabela 8 — Resultados da estimacao por Efeitos Aleatorios (RE)

Variavel dependente: logaritmo do EBITDA

Variaveis Coeficiente  Desvio Padrdo  t-Statistic p-value
Constante -0,3699734 1,215285 -0,30 0,761
Pricecap -0,2608307 0,1318752 -1,98 0,048**
Dualtill -0,0471988 0,1808658 -0,26 0,794
Publico -0,2111002 0,1712378 -1,23 0,218
ReceitasTotaisl 0,9916438 0,0611305 16,22 0,000***
Graudeendividamento -0,0801162 0,0413125 -1,94 0,052*
Pesodasreceitascomerciais -0,3229948 0,2216059 -1,46 0,145
TaxacrescimentoPIB 0,972177 0,575753 1,69 0,091*
Ano_2 -0,0788794 0,0730482 -1,08 0,280
Ano_3 0,1123199 0,0727077 1,54 0,122
Ano_4 0,0564575 0,0750664 0,75 0,452
Ano_5 0,1071489 0,08474 1,26 0,206
Ano_6 0,1042173 0,0729725 1,43 0,153
Ano_7 0,1197243 0,0733425 1,63 0,103
Ano_8 0,1536793 0,0738092 2,08 0,037**
Ano 9 0,1047469 0,0746151 1,40 0,160
Ano_10 0,1200274 0,0740238 1,62 0,105
Ano_11 0,1380306 0,0784714 1,76 0,079*

Nota: Os coeficientes das varidveis sdo estatisticamente significativos em 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Fonte: Elaboracdo da autora com base em célculos préprios no Stata.

Verificou-se se estavam presentes efeitos individuais ou aleatérios ndo
observados por intermédio do teste do multiplicador de Lagrange (ou teste Breusch —
Pagan) e ndo se concluiu estar na presenca de efeitos individuais ndo observados, pois o
p-value associado a estatistica de teste assume um valor de 0,0000, sendo que se rejeita a
hipdtese nula para um nivel de significancia de 1% (resultados na Tabela 9). Ressalve-se,
ainda, que elevados valores da estatistica de teste, LM, favorecem o Modelo de Efeitos

Aleatorios em relagdo ao Modelo pooled OLS. Sob a hipotese nula, LM ¢é definida por
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uma distribuicdo qui-quadratica com 1 grau de liberdade e é determinada pela seguinte

equacéo:
=12 2
LM = NT IiV=1[Z?=1 vlt] _ 1]
= — —
2(T—1) PINEPN L

Tabela 9 — Resultado do Teste do multiplicador de Lagrange (LM)

H,: Presenca de efeitos individuais ndo observados.
283,98 0,0000

Estatistica
Qui-Quadrado

Prob > chi?

Nota: O p-value associado a estatistica qui-quadrado é significativo, para um nivel de significancia de 1%.
Logo, rejeita-se H,, isto é, existem efeitos aleatérios ndo observaveis. Portanto, 0 Modelo de Efeitos
Aleatorios é mais consistente em relacdo ao estimador por pooled OLS.

Fonte: Elaboracéo da autora com base em calculos proprios no Stata.

Finalmente, com o Método de Efeitos Fixos (resultados na Tabela 10) obtiveram-

se 9 variaveis estatisticamente significativas: Pricecap, ReceitasTotaisl,
Graudeendividamento, Pesodasreceitascomerciais, TaxacrescimentoPIB, Ano_3,
Ano_7,Ano 8e Ano_11.
Tabela 10 — Resultados da estimacéao por Efeitos Fixos (FE)
Variavel dependente: logaritmo do EBITDA
Variaveis Coeficiente  Desvio Padrdo  t-Statistic p-value
Constante 0,7259865 3,108959 0,23 0,816
Pricecap -0,3548983 0,164487 -2,16 0,033**
Dualtill 0 (omitida)
Publico 0 (omitida)
ReceitasTotaisl 0,9311238 0,1595245 5,84 0,000***
Graudeendividamento -0,0810765 0,0436972 -1,86 0,066*
Pesodasreceitascomerciais -0,4198648 0,2363586 -1,78 0,078*
TaxacrescimentoPIB 1,030887 0,5759383 1,79 0,076*
Ano_2 -0,0740906 0,0736687 -1,01 0,316
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Ano_3 0,1274235 0,0756648 1,68 0,094*

Ano_4 0,0754618 0,0794616 0,95 0,344
Ano_5 0,1271399 0,0878755 1,45 0,150
Ano_6 0,1228853 0,0780139 1,58 0,117
Ano_7 0,1383838 0,0807321 1,71 0,089*
Ano_8 0,1725631 0,0830641 2,08 0,040**
Ano_9 0,1249269 0,0872023 1,43 0,154
Ano_10 0,1474803 0,0920799 1,60 0,111
Ano_11 0,1686991 0,0995344 1,69 0,092*

Nota: (i) As variaveis dualtill e publico sdo constantes ao longo do tempo e apresentam multicolinearidade
perfeita. Por isso, sdo suprimidas, ndo sendo possivel analisar os seus efeitos na rentabilidade dos
aeroportos;

(i) Os coeficientes das variaveis sdo estatisticamente significativos em 1% (***), 5% (**) e 10%
(*).

Fonte: Elaboracéo da autora com base em calculos proprios no Stata.

Posteriormente, efetuou-se o teste de Hausman para examinar qual dos dois
modelos, efeitos aleatorios ou efeitos fixos, € 0 mais ajustado a este estudo. Este teste
permite comparar as estimativas dos coeficientes fornecidos pelos Modelos de Efeitos
Aleatdrios e pelos Efeitos Fixos atraves da verificacdo da existéncia ou ndo de correlagédo
entre a componente individual ndo observada e as variaveis independentes, considerando
as variaveis independentes ndo correlacionadas com as perturbacdes aleatorias. Sob a
hipdtese nula das variaveis seguirem uma distribui¢do qui-quadratica, neste caso com 5

graus de liberdade, a estatistica de teste € a seguinte:

H = (bp5 — SRE), [AW;(\SFE) - AvaE)] “1(8pg — brE)

onde 6 € Ogp SA0, respetivamente, os vetores dos estimadores do Modelo de Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatorios, e Avar(8sz) e Avar(8gg) sdo, respetivamente, a matriz de
variancias-covariancias dos estimadores 6z € Ozg.

Concluindo-se com a Tabela 11, que o Modelo de Efeitos Aleatérios é o mais

apropriado para este estudo, uma vez que o estimador é consistente e eficiente.

38



Tabela 11 — Resultado do Teste de Hausman

H,: Os residuos do modelo ndo estéo correlacionados com a variavel independente.

Estatistica Prob

Variaveis Efeitos Efeitos Diferenca i > chi?
Fixos Aleatorios Qui-
Quadrado
Pricecap -0,2525194  -0,1965765 -0,0559429
ReceitasTotaisl 1,194675 1,055122 0,1395528

Graudeendividamento -0,095593  -0,0873305 -0,0082625
7,98 0,1574

Pesodasreceitascomerciais -0,3798261 -0,3565503 -0,0232758

TaxacrescimentoPIB 0,5967543 0,6325461 -0,0357918

Nota: (i) Estimou-se novamente os Modelos de Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos sem incluir as variaveis
dummy temporais;

(i) O p-value associado a estatistica qui-quadrado ndo € significativo, para um nivel de significancia
de 1%. Logo, ndo se rejeita H,. Assim, ndo se rejeita 0 Modelo de Efeitos Aleatorios a favor do Modelo de
Efeitos Fixos.

Fonte: Elaboracéo da autora com base em calculos proprios no Stata.

Com o teste de Hausman conclui-se que nao se rejeita a hipdtese nula dos residuos
do modelo ndo estarem correlacionados com a variavel independente, para um nivel de
significancia de 1%. Nestas circunstancias, verificou-se que é preferivel aplicar o Modelo
de Efeitos Aleatdrios em detrimento dos modelos pooled OLS e dos Efeitos Fixos. Nesse
caso, conforme os resultados apresentados na Tabela 8, da estimacdo por efeitos
aleatérios, pode-se constatar que as variaveis Pricecap, Receitastotaisl,
Graudeendividamento, TaxacrescimentoPIB, Ano 8 e Ano_11 sdo estatisticamente
significativas.

O coeficiente da variavel Pricecap indica que o EBITDA de um aeroporto
regulado por price cap é 0,261 pontos percentuais (designado por pp) inferiores ao
EBITDA médio dos aeroportos regulados pela ROR, ou seja, que a rentabilidade de um
aeroporto regulado por price cap é inferior a um aeroporto regulado por ROR. Esta
varidvel é estatisticamente significativa pelo que a sua justificacdo pode estar relacionada
com as conclusBes presentes na literatura sobre as caracteristicas da regulacdo price cap
guanto a inovacao e eficiéncia.

As Receitastotaisl sdo positivamente relacionadas com a variavel dependente.

Quando as receitas totais de um aeroporto aumentam 1 pp, o EBITDA aumenta 0,992 pp.
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Portanto, se 0 nimero de passageiros aumentar face a diminuicdo do prego do voo, entdo
a receita total do aeroporto aumenta. Starkie (2001, 2002) (cfr. Marques e Brochado,
2008) salienta que os aeroportos ndo tém um "forte incentivo™ para aumentar as taxas
aeronauticas através do abuso do poder de mercado, dado que a procura de voos e as
atividades comerciais diminuiriam, bem como as receitas dos aeroportos teriam
resultados negativos.

O Graudeendividamento, como era previsivel, estd negativamente relacionado
com a variavel dependente. Quando o récio do grau de endividamento do aeroporto
aumenta 1 pp, o EBITDA diminui 0,080 pp. Isto confirma a teoria que uma empresa com
maior rentabilidade prefere autofinanciar-se do que recorrer ao financiamento externo.

Como era expectavel, o coeficiente da variavel TaxacrescimentoPIB esta
positivamente relacionado com a variavel dependente. Quando o crescimento do PIB no
pais aumenta 1 pp, o EBITDA aumenta 0,972 pp.

As dummies temporais sugerem gque no ano 2012 (Ano_8) e no ano 2015 (Ano_11)
a rentabilidade dos aeroportos aumentou comparativamente aos outros anos, uma vez que
as estimativas sdo positivas crescentes.

A variavel Dualtill ndo corresponde as expectativas formuladas antes da
estimagédo econométrica. O seu coeficiente € negativamente relacionado com o EBITDA,
significando que quando existe um aumento de aeroportos sujeitos a regulacdo dual-till,
0 EBITDA ira diminuir. Além disso, a rentabilidade de um aeroporto regulado por single-
till é superior a rentabilidade média dos aeroportos regulados por dual-till.

O facto de o aeroporto ser de propriedade publica, expresso pela variavel Publico,
estd negativamente relacionado com a variavel dependente, o que esta de acordo com as
expectativas formuladas. Segundo os resultados de Adler e Liebert (2014, p. 103) “os
aeroportos privados e regulados sdo mais eficientes em condic¢des de monopdlio, ao passo
que os aeroportos publicos e privados atuam de forma eficiente dada a sua concorréncia
potencial local, regional e gateway”.

Em relacdo ao coeficiente da variavel Pesodasreceitascomerciais esta
negativamente relacionado com o EBITDA, quando era esperado um efeito positivo. O
efeito negativo do peso das receitas comerciais sugere que um aumento de 1 pp do peso
das receitas comerciais no total das receitas conduz a uma diminui¢do de 0,323 na

variavel dependente.
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Conclusao

A presente dissertacdo desenvolveu uma analise sobre 0s regimes e 0s
instrumentos de regulacdo aplicados no setor dos aeroportos, permitindo uma maior
compreensdo sobre as regras regulatérias single-till e dual-till aplicadas aos aeroportos.
Este trabalho procurou, ainda, analisar como os diferentes instrumentos regulatorios,
especialmente, ROR, price cap, single-till e dual-till influenciam a rentabilidade dos
aeroportos. Os aeroportos europeus, apesar de terem algumas caracteristicas de
monopdlio e concorréncia restritiva, estdo sujeitos a regulacdo econémica, dependendo
do pais. Existem diferentes métodos de regulagdo de precos, estruturas de precos e tarifas
(Marques e Brochado, 2008). Desta forma, realizou-se uma analise usando dados em
painel para 18 aeroportos europeus durante o periodo 2005 a 2015.

A analise consistiu na comparacao entre as estimacdes obtidas por pooled OLS,
efeitos aleatorios e efeitos fixos, a fim de escolhermos 0 modelo que melhor se ajustava
ao estudo empirico. Conclui-se através do teste de Hausman que o Modelo de Efeitos
Aleatdrios permite obter estimativas consistentes e eficientes dos coeficientes de
estimacéo, ao contrario dos restantes modelos.

A primeira conclusdo retirada em relacéo a questdo, “qual o impacto da utilizacdo
das regras single-till e dual-till na rentabilidade dos aeroportos?”, vai de encontro a Bel e
Fadega (2010). O estudo empirico dos autores conclui que estes instrumentos de
regulacdo (ROR, price cap, single-till e dual-till) aplicados pelos aeroportos ndo tém
qualquer impacto nos precos praticados pelos aeroportos. No entanto, salientam que 0s
precos maximos dos aeroportos europeus, geralmente, consideram os custos histéricos do
capital, assim sendo, na pratica as diferencas entre ROR e a regulacdo price cap podem
ndo ser significativas. Porém, em relagdo a segunda questao, “qual o impacto da regulacao
pela taxa de retorno e price cap na rentabilidade dos aeroportos?”, ndo existe uma
concordancia com os resultados apurados pelos autores relativamente a regulacdo price
cap, uma vez que no nosso estudo empirico verificamos que a variavel Pricecap é
estatisticamente significativa.

Salienta-se que os resultados alcancados, ao contrario do que seria expectavel,
dada a literatura presente, a regulacdo dual-till ndo se apresenta estatisticamente

significativa. Contudo, os resultados da estimacéo por efeitos aleatdrios sugerem que 0s
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aeroportos regulados por dual-till ttm um impacto negativo na rentabilidade, sendo a
regulacdo single-till superior a rentabilidade média dos aeroportos regulados por dual-
till. Por sua vez, os aeroportos regulados por precos maximos tém um efeito negativo e
significativo na rentabilidade dos aeroportos, onde a regulagéo price cap proporciona
niveis mais baixos de rentabilidade do que a ROR. Logo, as caracteristicas da regulacéo
price cap quanto a inovagdo e eficiéncia poderdo condicionar esses resultados.
Encontramos, ainda, evidéncias que indicam que a dimensdo dos aeroportos apresenta
uma elevada correlacdo com a rentabilidade, fazendo com que os outros fatores sejam
menos importantes.

Uma das limitagdes encontradas nesta dissertacdo foi o facto dos 7 aeroportos
europeus, Bremen, Brussels, Dortmund, Dresden, Leipzig/Halle, Nuremberg e Stuttgart,
ndo fornecerem informacdes financeiras. Em outros casos, alguns aeroportos incluidos na
amostra, Dusseldorf, Hannover, London-Gatwick, London-Heathrow, Oslo e Salzburg,
ndo possuiam informac6es em certos periodos de tempo, o que influenciou a qualidade
dos resultados e o nivel de significancia das variaveis, refletindo-se num painel nao
balanceado de 18 aeroportos. Neste contexto, para investigacdes futuras sugere-se a
possibilidade do uso de metodologias alternativas a fim de perceber o impacto da
rentabilidade sobre os aeroportos. Assim, entendemos que seria interessante ampliar a
base de dados de forma a suprimir as limitacBes encontradas, recolhendo informacéo
detalhada sobre o tipo de regulacdo de cada aeroporto através do contacto direto, por
exemplo questionarios e inquéritos, com 0S aeroportos para uma investigacdo mais
pormenorizada. Outra sugestdo para investigacOes futuras prende-se com a distin¢do do
grau de congestionamento dos aeroportos, ja que existem opinides controversas sobre a

aplicacdo das regras single-till e dual-till nos dois tipos de aeroportos.
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Anexos

Anexo A — Caracteristicas dos Aeroportos Europeus em analise

Tabela 12 — Caracteristicas dos Aeroportos Europeus em andlise

Cdodigo  Cddigo Método de  Método de

ICAO IATA Aeroporto regulacdo 1 regulacdo 2 Publico\Privado
EHAM AMS Amsterdam Schiphol Price cap Dual-till Publico
LGAV ATH Athens ROR Dual-till Publico
EDDK CGN Cologne Bonn ROR Dual-till Publico
EKCH CPH Copenhagen Price cap Dual-till Privado
EIDW DUB Dublin Price cap Single-till Pablico
EDDL DUS Disseldorf ROR Dual-till Privado
EDDF FRA Frankfurt Price cap Dual-till Pablico
EDDV HAJ Hannover ROR Dual-till Publico
EDDH HAM Hamburg Price cap Dual-till Pablico
EGKK LGW London-Gatwick Price cap Single-till Privado
EGLL LHR London-Heathrow Price cap Single-till Privado
EGCC MAN Manchester Price cap Single-till Pablico
LMML MLA Malta Price cap Dual-till Privado
EDDM MUC Munich ROR Dual-till Publico
ENGM OSL Oslo Price cap Single-till Pablico
LOWS SZG Salzburg Price cap Single-till Publico
EETN TLL Tallinn ROR Dual-till Publico
LOWW VIE Vienna Price cap Single-till Privado

Fonte: Elaboracdo da autora com base em informacdo da ACIE (2016) e de Adler e Liebert (2014).
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Anexo B — Defini¢do das variaveis incluidas no modelo

Tabela 13 — Definicdo das variaveis incluidas no modelo

Variavel

Descricéo

EBITDA1

Logaritmo do Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e
Amortizaces (EBITDA) (em euros; ano base =2005)

Método de regulagéo 1
pricecap
ROR

Variavel dummy para o método de regulagédo 1
1 se o aeroporto aplica a regulacao price-cap
0 se 0 aeroporto aplica a ROR

Método de regulagéo 2
dualtill
singletill

Variavel dummy para o método de regulagéo 2
1 se o aeroporto adota a abordagem dual-till
0 se 0 aeroporto adota a abordagem single-till

Propriedade
publico
privado

Variavel dummy para a propriedade dos aeroportos
1 se 0 aeroporto é publico
0 se o aeroportos € privado

Dimenséao do aeroporto
Receitastotais1

Logaritmo das Receitas Totais dos aeroportos (em euros; ano
base=2005)

Graudeendividamento

Grau de Endividamento: racio entre o capital proprio e o total do
ativo (em euros; ano base=2005)

Pesodasreceitascomerciais

Peso das Receitas Comerciais nas Receitas Totais: racio entre as
receitas comerciais e as receitas totais (em euros; ano base=2005)

Anos
Ano_2
Ano_3
Ano_4
Ano_5
Ano_6
Ano_7
Ano_8
Ano_9
Ano_10
Ano_11

Variaveis dummy temporais para o ano referente a informacao
1 se ano 2006
1 se ano 2007
1 se ano 2008
1 se ano 2009
1 se ano 2010
1 seano 2011
1 seano 2012
1 seano 2013
1 seano 2014
1 se ano 2015

Nota: Para obter os valores do EBITDA por aeroportos, em determinados casos recorreu-se a adi¢do entre
os resultados operacionais e as despesas de depreciacio.

Fonte: Elaboragdo da autora.

48




Anexo C — Estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo

Tabela 14 — Estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo

Variaveis Meédia Desvio Padrdo  Méaximo Minimo
EBITDAL 18,74229 1,303901 21,35005  16,06046
Pricecap 0,7028571 0,4583113 1 0
Dualtill 0,6 0,4913037 1 0
Publico 0,7028571 0,4583113 1 0
ReceitasTotaisl 19,70501 1,257261 21,89397  16,76001
Graudeendividamento  0,4898448 0,6862393 4,27085  0,0003774
Pesodasreceitascomerciais 0,3890136 0,1469187 0,738652 0,00039
TaxacrescimentoPI1B 0,0147328 0,0368304 0,2627607 -0,1425787
Ano_2 0,0857143 0,280745 1 0
Ano_3 0,0914286 0,2890446 1 0
Ano_4 0,0857143 0,280745 1 0
Ano_5 0,0914286 0,2890446 1 0
Ano_6 0,0914286 0,2890446 1 0
Ano_7 0,0914286 0,2890446 1 0
Ano_8 0,0971429 0,297002 1 0
Ano_9 0,0971429 0,297002 1 0
Ano_10 0,1028571 0,3046439 1 0
Ano_11 0,0857143 0,280745 1 0

Fonte: Elaboracdo da autora com base em calculos préprios no Stata.
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Anexo D — Matriz das correlagdes de Pearson

Tabela 15 — Matriz das correlagdes de Pearson
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I [1oro | mre- | woro- | vLoro- [ pLoro- | oro- | veovo- | eoro- | S1600 | 6950°0- | 26000 | vLS00 [ 8970°0- | L2000 | 89200~ | Thso0 | 0T ouy
T [ 9L0r0- [ 15000 | 1hO10- [ 10010~ | #0010~ | T#O10- | #0010~ | 69500~ | S610°0- | #980°0- | L1000 | 22000 | 6L00°0- | 22000 | 8L200 | 6 0uy
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Stata.

oprios no

Fonte: Elaboracdo da autora com base em calculos pr
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Anexo E — Sintese dos resultados das estimacdes por pooled OLS, RE e

FE

Tabela 16 — Tabela sintese dos resultados das estimacdes por pooled OLS, RE e FE

Variable polsl rel rei fel fel
Pricecap -0.1083 -0.2608 -0.13%66 -0.3543 -0.2525
-0.43 -1.38 -1.50 -2.1% -1.56
Dualtill 0.0837 -0.0472 0.0073 {omitted) (omitted)
0.70 -0.26 0.04
Publico -0.2873 -0.2111 -0.13926 {omitted) (omitted)
-2_.55 -1.23 -1.11
BeceitasTo~1 0.9333 0.9316 1.0551 0.3311 1.1347
34.8%9 16.22 18.70 5.84 11.42
Graudeendi~o -0.0652 -0.0801 -0.0873 -0.0811 -0.0356
-1.06 -1.94 -2.14 -1.86 -2.27
Pespdasrec~s 0.1246 -0.3230 -0.3566 -0.41393 -0.3738
0.23 -1.46 -1.62 -1.78 -1.61
Taxacresci~B -0.78393 0.59722 0.6325 1.030%9 0.5368
-0.72 1.63 1.46 1.73 1.38
Eno 2 -0.0&00 -0.078%3 -0.0741
-0.43% -1.08 -1.01
Eno 3 0.1160 0.1123 0.1274
1.30 1.54 1.68
Ano 4 0.0058 0.05865 0.0755
0.08 0.75 0.35
Ano 5 -0.0337 0.1071 0.1271
-0.35 1.26 1.45
Ino & 0.0821 0.1042 0.1223
1.21 1.43 1.58
Ano 7 0.1083% 0.1137 0.1384
1.77 1.63 1.71
Ano 8 0.1517 0.1537 0.1726
1.72 2.08 2.08
Ano 9 0.11418 0.1047 0.1243
1.24 1.40 1.43
Ano 10 0.1374 0.1z00 0.1475
1.56 1.862 1.&0
Ano 11 0.1577 0.1380 0.1687
1.64 1.76 1.63
_cons -0.6824 -0.3700 -1.5963 0.72&0 -4 4355
-1.42 -0.30 -1.40 0.23 -2.15
175 175 175 175 175
rZ 0.3376 0.5387 0.4333
legend: b/t

Nota: Estimativas “re2” (Modelo de Efeitos Aleatorios) e “fe2” (Modelo de Efeitos Fixos) relativas ao

teste de Hausman sem incluir as variaveis dummy temporais.

Fonte: Elaboracdo da autora com base em calculos préprios no Stata.



