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A decisão do governo brasileiro de desestatizar alguns de seus maiores aeroportos por meio de concessões 
traz consigo mudanças na estrutura de controle e assimetrias informacionais como as previstas na Teoria da 
Agência, assim como a celebração de contratos de longo prazo que, de acordo com a Teoria dos Contratos 
Incompletos, podem apresentar lacunas e afetar o desempenho econômico desses ativos. O presente 
artigo tem o objetivo comparar os indicadores desempenho dos aeroportos brasileiros administrados pelo 
governo com aqueles observados nos aeroportos concedidos a entes privados. Para isso, foram utilizados 
modelos de regressão quantílica. A amostra é composta pelos 20 maiores aeroportos brasileiros, sendo 
14 públicos e 6 privados. Os resultados apontam para uma melhor lucratividade e eficiência de custos 
nos aeroportos públicos, enquanto os aeroportos concedidos apresentam um desempenho superior na 
capacidade de gerar receitas e de diversificar as fontes dessas receitas.
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EL IMPACTO DE LAS CONCESIONES EN EL SECTOR AEROPORTUARIO: 
COMPARACIÓN DEL DESEMPEÑO ECONÓMICO ENTRE LOS AEROPUERTOS 
BRASILEÑOS

La decisión del gobierno brasileño de privatizar algunos de sus mayores aeropuertos a través de contratos 
de concesión trae consigo cambios en la estructura de control y asimetrías de información como las 
mencionadas en la Teoría de la Agencia, así como la concertación de contratos a largo plazo que, según 
la Teoría de los Contratos Incompletos, pueden presentar lacunas  y afectar el desempeño económico de 
estos activos. Este artículo tiene como objetivo comparar los indicadores de desempeño de los aeropuertos 
administrados por el gobierno de los aeropuertos concesionados. Para ello se utilizaron modelos de 
regresión por cuantiles. La muestra está compuesta por los 20 mayores aeropuertos de Brasil, 14 públicos 
y 6 privados. Los resultados apuntan a una mejor rentabilidad y eficiencia de costos en el grupo público, 
mientras que los aeropuertos en concesión tienen mejor capacidad para generar ingresos y diversificar 
las fuentes de esos ingresos.

Palabras clave: aeropuertos; concesiones; indicadores de desempeño; teoría de la agencia; teoría de los 
contratos incompletos.

THE IMPACT OF CONCESSIONS ON THE AIRPORT SECTOR:  COMPARISON OF 
ECONOMIC   PERFORMANCE   BETWEEN   BRAZILIAN   AIRPORTS

The Brazilian government’s decision to privatize some of its largest airports through concessions contracts 
brings with it changes in the control structure and informational asymmetries such as those mentioned 
in the Agency Theory, as well as the agreement of long-term contracts that, according to the Theory 
of Incomplete Contracts, may present gaps and affect the economic performance of these assets. This 
article aims to compare the performance indicators of Brazilian airports managed by the government 
with those found in airports conceded to private entities. For this, quantile regression models were used. 
The sample consists of the 20 largest Brazilian airports, 14 under public administration and 6 under 
private administration. The results point to better profitability and cost efficiency at public airports, 
while private airports perform better in terms of their ability to generate revenues and to diversify the 
sources of those revenues.

Keywords: airports; concessions; performance indicators; agency theory; theory of incomplete contracts.
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1. INTRODUÇÃO

A reorganização do papel do Estado e da administração pública, ao longo do século 20, 
como a criação da filosofia denominada New Public Management (NPM), trouxe consigo 
transformações econômicas significativas, redefinindo o que era setor público para o termo 
atual, serviços públicos, e tornando recorrente a prestação de tais serviços por meio de empresas 
privadas (Broadbent; Guthrie, 2008).

Com o ingresso de entidades privadas em esferas antes monopolizadas pelo Estado, 
os efeitos da propriedade sobre o desempenho das empresas têm sido temas de pesquisas 
nas literaturas administrativas, conforme apontam Oum et al. (2006). Historicamente, ainda 
segundo esses autores, empresas que estão sob a propriedade do Estado são alvo de desconfiança 
acerca de seu desempenho econômico. Para Boycko et al. (1996), a transição da gestão para a 
iniciativa privada levaria a um desempenho otimizado das empresas estatais.

No entanto, a literatura traz resultados conflitantes sobre desestatizações ao longo dos 
anos. Enquanto a ideia do NPM defende que em setores onde não há uma real necessidade de o 
Estado atuar, o envolvimento da iniciativa privada torna-se adequado (Broadbent; Guthrie, 
2008), promovendo a redução de gastos públicos, desenvolvimento de infraestrutura e melhoria 
do bem-estar geral (Hall; Nguyen, 2018), outros autores apontam diversos problemas, como, 
por exemplo, o aumento da corrupção após grandes processos de desestatização como  percebido 
em países como Vietnan, Uganda, Ucrânia, Polónia e Rússia (Kaufmann;  Siegelbaum, 1997; 
Painter, 2005; Tangri; Mwenda, 2001).

Além disso, de acordo Hamm et al. (2012), países que adotaram grandes programas de 
privatização perceberam que as empresas recém-privatizadas geravam consideravelmente menos 
lucro e, por consequência, menos impostos. Da mesma forma, os retornos de investimentos 
privados na infraestrutura pública na América Latina se mostraram falhos para uma série 
de concessões, havendo, em alguns casos, resultados com valores abaixo do custo de capital 
(Sirtaine et al., 2005).

Em 2011, o Governo Federal brasileiro optou pela expansão da infraestrutura aeroportuária 
por meio do ingresso de agentes privados na gestão de alguns dos maiores aeroportos do 
Brasil, pondo fim ao monopólio estatal da Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuária 
(Infraero) e implementando um inédito modelo de concessões (Yosimoto et al., 2016).  

O setor aéreo brasileiro tem relevante papel no desempenho econômico do país e, portanto, 
entende-se que o Brasil requer uma infraestrutura aeroportuária bem gerida. Além disso, devido 
à extensão territorial brasileira, os aeroportos são providenciais na integralização do país, e na 
eficiência de várias atividades que dependem do transporte de pessoas e mercadorias, sendo 
também fundamentais para a importante cadeia do turismo (Agência Nacional de Aviação 
Civil – ANAC, 2019a; Yosimoto et al., 2016).

Os desempenhos das concessões em vários países levantam questões como o abandono 
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da concessão pelo ente privado, falências, além da alta incidência de renegociação de contratos 
em virtude do baixo desempenho obtido (Guasch et al., 2008). Diante disso, o problema de 
pesquisa que se busca responder é: Qual o impacto no desempenho econômico dos aeroportos 
brasileiros após a transferência para o controle da iniciativa privada?

Nesse sentido, o objetivo do artigo consiste em investigar, com base nas premissas da 
teoria da agência e da teoria dos contratos incompletos, o desempenho econômico obtido pelos 
aeroportos geridos pelo governo e compará-lo ao desempenho dos aeroportos geridos pelas 
empresas concessionárias que passaram a operar no país e, para isso, foram utilizados modelos 
de regressão quantílica.

Busca-se, ainda, investigar a precisão das informações dos contratos de concessão desses 
aeroportos por meio do confronto dos resultados previstos nesses contratos com aqueles 
apresentados pelas empresas concessionárias.

Destaca-se que alguns estudos foram conduzidos no Brasil, tendo como tema os programas 
de concessões no setor aéreo (Lima; Oliveira, 2015; Resende et al., 2016; Ribeiro et al., 2018; 
Teixeira, 2018). Entretanto, esses estudos se dedicaram a pesquisar as formas e os modelos 
dessas concessões sob uma perspectiva jurídica. 

Já os estudos internacionais têm como grande foco a avaliação do desempenho dos 
aeroportos sob a perspectiva operacional (Barros;  Weber, 2009; Lin; Hong, 2006; Olariaga; 
Moreno, 2019; Oum et al., 2006), sendo raros os estudos que, como este, se voltaram para 
a análise do desempenho econômico (Fasone et al., 2016; Nyshadham; Rao, 2000; Vogel, 
2006).

2. REFERENCIAL TEÓRICO

O início do século 20 foi caracterizado por um forte envolvimento dos governos na 
propriedade e gestão de empresas. Entretanto, esse comportamento começou a sofrer mudanças 
e, décadas depois, o governo britânico optou por seguir um caminho contrário e iniciou 
processos de desestatizações em meados da década de 80, dando a esse modelo legitimidade e 
força entre os países mais desenvolvidos (Molz; Hafsi, 1997).

O fenômeno de origem britânica, mencionado no parágrafo anterior, tem como pontos 
centrais a adaptação e a transferência dos conhecimentos gerenciais desenvolvidos no setor 
privado para o setor público de forma a reduzir o tamanho da máquina administrativa e 
aumentar sua eficiência, assim como o aperfeiçoamento de infraestruturas, como, por exemplo, 
as infraestruturas de transportes, como apontam Broadbent e Guthrie (2008).

Dessa forma, os governos, quando enfrentam orçamentos restritos e falta de infraestrutura, 
tendem a recorrer à desestatização para obter o financiamento necessário para melhorar a 
qualidade dos serviços ofertados (Engel et al., 2007).

Sendo assim, para Guerra (2017), ao adentrarem em uma concessão, as entidades privadas 
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avaliam previamente se aquele determinado mercado lhe é atraente, verificando se as despesas 
necessárias à manutenção do serviço a ser concedido pelo governo serão custeadas pelas receitas 
arrecadadas. 

A desestatização de aeroportos também teve início na Grã-Bretanha na década de 80, 
desde então presenciou-se um movimento sem precedentes no envolvimento do setor privado 
na gestão, propriedade ou operação de aeroportos na Alemanha, Itália, Austrália, Malásia, 
África do Sul e América Latina ( Lipovich, 2008, Gillen, 2011; Graham, 2014). 

No Brasil, a Reforma Gerencial de 1995 seguiu as premissas do New Public Management, 
que se inspiravam na gestão de empresas privadas e adotavam a promoção da autonomia e 
responsabilidade dos órgãos públicos para alcançar mais eficiência e qualidade (Bresser-
Pereira, 2002). Desde então, o governo brasileiro tem buscado atrair a participação da iniciativa 
privada na gestão da infraestrutura do país, com destaque para o setor de transportes, desde a 
década de 90, e abrangendo, recentemente, o setor aeroportuário (Ribeiro et al., 2018).

É importante mencionar que a Teoria da Agência expõe os conflitos e os custos resultantes 
da segregação entre a propriedade e a gestão do capital, o que gera as assimetrias informacionais 
que levam a diversos problemas relacionados ao conjunto agente e principal (Jensen; 
Meckling, 1976). A utilização da teoria da agência tem permeado inúmeros setores, como o 
setor público, de modo a serem discutidas as relações internas e externas, como nos processos 
de desestatização (terceirizações, parcerias público-privadas e concessões) (Oliveira; Fontes 
Filho, 2017). 

O fato de empresas estatais terem o Estado no papel do “principal” demonstra 
algumas particularidades, como a diversidade em relação aos objetivos, já que os governos 
representam grupos diferentes e com interesses, por vezes, conflitantes em relação a essas 
empresas (Motta, 1980). Logo, os governantes, incapazes de administrarem de forma direta 
as empresas estatais, alternam seus “principais” frequentemente. Isso ocorre quando o estado 
exerce suas responsabilidades de propriedade por meio de diferentes atores, como ministros, 
governadores por exemplo, causando conflitos entre as funções dos proprietários e deixando a 
empresa vulnerável para ser usada com o fim de alcançar objetivos políticos de curto prazo em 
detrimento de seu desempenho econômico e operacional (Fontes Filho, 2003; World Bank 
Group, 2014).

Contrariamente, Giambiagi e Além (2000) destacam que não se pode garantir melhor 
desempenho apenas pela transferência do controle estatal ao setor privado e salientam que as 
empresas estatais desempenham uma função importante na política econômica governamental. 
Esse fato corrobora alguns críticos do processo de desestatização, os quais argumentam que 
nem sempre há melhora na performance das empresas privatizadas ou concedidas e, quando 
há, o aumento da lucratividade ocorre às custas da sociedade por meio da exploração do poder 
de mercado (La Porta; Lopez-De-Silanes, 1999).
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A teoria dos contratos vem complementar a teoria da agência ao estudar como os agentes 
econômicos podem construir arranjos contratuais que lidem com a assimetria da informação, 
esquemas de incentivos e, principalmente, ao trazer a abordagem dos Contratos Incompletos, 
apontando que, ao redigir um contrato, é impraticável para as partes envolvidas especificarem 
todas as contingências relevantes e eventos que podem ocorrer ao longo da sua vigência (Hart; 
Moore, 1988; Hart; Holmstrom, 1989).

Com relação aos contratos de concessão de serviços públicos, Natal (2010) considera que 
a assimetria de informação entre o Estado e o concessionário é uma das principais fontes de 
incompletude contratual. Sendo complexos e de longo prazo, esses contratos são arranjados 
diante de um cenário vasto de contingências e de assimétricas de informações, gerando 
incompletudes contratuais difíceis de se definirem e que podem impactar o desempenho do 
prestador do serviço (Guasch et al., 2008; Hart; Moore, 1988).

Logo, a informação produzida pela contabilidade é providencial para a avaliação do 
desempenho econômico e financeiro de qualquer entidade, esteja ela operando sob um contrato 
ou não. Sterling (1967) afirma que, para a American Accounting Association, a contabilidade é o 
processo de identificação, mensuração e comunicação das informações econômicas a partir das 
quais os usuários realizam julgamentos e tomam decisões.

Assim, no caso específico dos aeroportos, a mensuração do desempenho consistia, 
historicamente, na coleta e na comparação de medidas financeiras e de resultados obtidos pelos 
governos que, durante décadas, detinham e operavam a maioria dos aeroportos, conforme 
apontam Francis et al. (2002).

Porém, a mudança nos padrões de gestão dos aeroportos provocou uma maior ênfase na 
comercialização e levou à introdução de medidas mais orientadas para o aspecto econômico e a 
uma maior transparência, levando muitos aeroportos a se tornarem mais focados em medir o seu 
desempenho econômico e financeiro por meio de indicadores (Graham, 2005; Humphreys; 
Francis, 2002).

Embora a literatura ainda não seja tão vasta, alguns autores estabeleceram comparações 
de desempenhos diversos entre aeroportos públicos e privados, como pode ser observado no 
Quadro 1, utilizando diferentes técnicas estatísticas e indicadores.
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Quadro 1 – Estudos internacionais comparando aeroportos públicos e privados

AUTORES TAMANHO DA 
AMOSTRA

REGIÃO DO 
ESTUDO METODOLOGIA RESULTADOS

(Vasigh; 
Haririan, 2003) 15 aeroportos Estados Unidos e 

Reino Unido DEA, Regressão linear
Aeroportos públicos 
apresentaram melhor 
eficiência financeira.

(Oum et al., 
2006) 116 aeroportos América do Norte, 

Europa, e Ásia
Fator total de 

produtividade, DEA

Não houve diferenças 
estatísticas entre as gestões 
públicas e privadas.

(Lin; Hong, 
2006) 30 aeroportos

América do Norte, 
Europa, Austrália 

e Ásia
DEA

Não foram constatadas 
diferenças significativas de 
desempenho operacional.

(Vogel, 2006) 35 aeroportos Europa Testes T e DEA

Aeroportos privatizados 
demonstram maior eficiência 
de custos; aeroportos públicos 
geram maiores receitas.

(Barros; 
Weber, 2009) 27 aeroportos Europa

Fator Total de 
Produtividade usando o 

índice de Malmquist.

Nenhuma relação entre 
propriedade e melhoria da 
produtividade.

(Augustyniak, 
2009) 28 aeroportos Polônia e Reino 

Unido
Relação EBITDA por 

passageiro

 Aeroportos privados 
apresentaram desempenho 
superior.

(Vasigh; 
Howard, 2012) 91 aeroportos América do Norte, 

Europa, Ásia
Modelo de Fronteira 

Estocástica

Aeroportos públicos 
pareceram ser tão eficientes 
quanto os privados.

(Perelman; 
Serebrisky, 

2012)
21 aeroportos América Latina DEA Aeroportos privados tiveram 

desempenho melhor.

(Ahn; Min, 
2014) 23 aeroportos Ásia, Europa e 

América do Norte

DEA e Índice de 
produtividade de 

Malmquist

A produtividade dos 
aeroportos foi influenciada 
por fatores exógenos, como 
mudanças nas políticas 
governamentais e avanços 
tecnológicos.

(Olariaga; 
Moreno, 2019) 22 aeroportos Colômbia DEA

Diferenças aparentes entre 
aeroportos não possuem 
relação com a propriedade ou 
estrutura gerencial.

(Fragoudaki; 
Giokas, 2020)  38 aeroportos Grécia DEA Aeroportos privatizados 

apresentaram maiores receitas.
* DEA corresponde a Data Envelopment Analysis (Análise Envoltória de Dados).
Fonte: elaborado pelo autor com base na revisão da literatura.

Os estudos apresentados no Quadro 1 examinaram como as diferentes formas de controle 
e administração, bem como a alteração da relação entre principal e agente, podem impactar o 
desempenho dos aeroportos. Nota-se uma predominância de estudos com o foco na avaliação 
do desempenho sob a ótica operacional, haja vista que os pesquisadores analisam a eficiência 
da infraestrutura aeroportuária.
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3. METODOLOGIA

A presente pesquisa busca analisar o desempenho econômico apresentado pelos 
aeroportos que tiveram suas gestões concedidas à iniciativa privada, portanto, trata-se de uma 
pesquisa quantitativa quanto à abordagem e descritiva em relação aos objetivos.

Para a execução deste estudo, a amostra é composta pelos 20 principais aeroportos 
brasileiros em volume de passageiros e cargas e está definida em torno de dois grupos: os seis 
aeroportos atualmente concedidos a empresas privadas e outros 14 aeroportos administrados 
pela empresa estatal Infraero. Destaca-se que, juntos, esses dois grupos compõem mais de 80% 
do movimento do setor no período pesquisado (Agência Nacional de Aviação, 2019b).

Buscando atingir uma quantidade razoável de dados econômicos e financeiros, e 
alicerçando-se na existência de demonstrações contábeis e relatórios operacionais, o período 
compreende os anos de 2013 a 2019.

Por se tratar de uma pesquisa descritiva, o método de coleta de dados utilizado foi a 
análise documental. Os indicadores, que foram extraídos por meio da análise das demonstrações 
contábeis e relatórios operacionais, receberam os tratamentos estatísticos de estatística descritiva 
e testes de média. Posteriormente, foi realizado o teste Shapiro-Wilk, que é mais apropriado para 
amostras pequenas, ou seja, inferiores a 30 observações, sendo as hipóteses de normalidade 
testadas as seguintes: H0 – os dados seguem uma distribuição normal, e H1 – os dados não 
seguem uma distribuição normal (Fávero et al., 2009). A partir dos resultados obtidos, foi 
realizado um modelo de regressão adequado para dados não paramétricos.

O uso de técnicas de regressão em pesquisas diversas tem se mostrado útil quando se busca 
determinar o grau em que as variáveis independentes influenciam as variáveis dependentes. E 
o modelo de regressão quantílica foi o mais adequado para responder o problema de pesquisa
apresentado. É providencial salientar os porquês da escolha do modelo de regressão quantílica 
na realização dessa pesquisa. Primordialmente, os dados econômicos de aeroportos no mundo 
inteiro, como observados nos estudos pioneiros de Graham (2005, 2009), tendem a apresentar 
elevada heterogeneidade e, consequentemente, presença significativa de outliers, e por tais 
motivos há na literatura um número pouco expressivo de estudos que conseguiram comparar 
desempenhos econômicos dessas infraestruturas, tais características foram igualmente 
observadas no conjunto de dados dos aeroportos brasileiros.

 Para avaliar a significância do processo de concessão no desempenho econômico dos 
aeroportos nacionais e realizar estimativas dos valores das variáveis econômicas caso o aeroporto 
não fosse concedido a iniciativa privada, foi elaborado um modelo de regressão linear múltipla, 
porém o modelo encontrado não seguia pressupostos de normalidade dos resíduos e na análise 
descritiva dos dados foi diagnosticada uma alta quantidade de outliers em todas as variáveis.

Sendo assim, a aplicação de modelos de regressão mais comumente usados, como aqueles 
estimados pelo método dos mínimos quadrados ordinários e, até mesmo, análises de variância 
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(ANOVA) ou um teste estatístico como o diff-and-diff se mostrou incompatível com o banco de 
dados modelado, uma vez que, tais estimações realizadas a partir de regressões lineares ou outros 
modelos com premissas semelhantes poderiam acarretar em cálculos de médias tendenciosas 
e em resultados enviesados como já alertado por Duarte, Girão e Paulo (2017) em sua análise 
sobre a eficiência de empresas diversas no cenário brasileiro.

Portanto, tem-se na regressão quantílica uma técnica a ser empregada quando os 
modelos de regressão tradicionais não tiverem todos os seus prerrequisitos satisfeitos, como 
no caso da presente pesquisa: os pressupostos de normalidade dos resíduos falharam e as 
variáveis dependentes apresentaram distribuição assimétrica. Além do benefício de ser 
aplicável a dados de qualquer distribuição, para alguns estudos a regressão quantílica pode 
ser considerada ainda uma ampliação dos métodos lineares de regressão, já que a estimação 
de seus modelos minimiza a soma ponderada dos resíduos absolutos, enquanto os modelos 
mais usuais minimizam apenas a soma dos quadrados dos resíduos (Koenker; Bassett, 
1978; Fávero; Belfiore, 2019). 

Ao usar a mediana como medida de tendência central, a regressão quantílica aqui 
utilizada reduz drasticamente o impacto dos outliers nos resultados calculados, diferentemente 
do que poderia ocorrer se a média fosse utilizada como tal medida; em outras palavras, a grande 
vantagem de estimar uma medida de tendência central com a mediana é tornar a avaliação de 
valores atípicos consideravelmente mais eficaz e robusta, pois é possível interpretar os resultados 
econômicos dos dois grupos de aeroportos em cada quantil separadamente, até mesmo os 
quantis mais extremos, apresentando assim uma análise ampla a respeito da distribuição da 
variável resposta, conforme preconizado por Koenker (2017) e  Fávero e Belfiore (2019), no que 
tange ao uso de modelos de regressão quantílica. 

Por fim, embora, no Brasil, as pesquisas que utilizam a regressão quantílica em 
Contabilidade Pública são ainda recentes, a facilidade de separação em quantis mencionada 
no parágrafo anterior é altamente vantajosa pelas mesmas razões que as funções de base são 
vantajosas em uma regressão não paramétrica, visto que garante uma forma de robustez que 
falta em muitos procedimentos estatísticos convencionais (Koenker, 2017). À vista disso, 
poderá ser observada, nos resultados encontrados, uma comparação dos grupos de aeroportos 
(públicos e privados) de forma ainda mais detalhada, com as receitas, lucratividade ou custos 
indo dos valores mais baixos (quantil de 25%) até os mais elevados (quantil de 100%).

O modelo de regressão quantílica, sob a hipótese de que a distribuição condicional 
de Yi seja linear em Xi, pode ser representado por Yi = Xi βθ + Uθi, em que β θ  e Uθi são, 
respectivamente, o vetor de parâmetros e os resíduos associados ao θ-ésimo quantil, θ ∈ 
(0,1). No caso da equação para os valores dos indicadores de desempenho aeroportuário, a 
regressão quantílica fornece separadamente coeficientes para cada quantil, sendo possível 
a análise de convergência para os diferentes valores encontrados entre todos os aeroportos. 
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As análises foram feitas no Software R, tendo sido p-valores menores que 0,05 considerados 
significantes.

A medição do desempenho econômico dos aeroportos ocorreu por meio de alguns dos 
indicadores de desempenho apresentados por Graham (2005) no artigo intitulado Airport 
benchmarking: a review of the current situation e, também, por Graham (2014), na obra 
Managing airports – An international perspective, os quais estão expostos no Quadro 2 sob a 
forma das hipóteses testadas. 

Quadro 2 – Hipóteses testadas
ÁREA DE 

DESEMPENHO Hipóteses (indicadores de desempenho)

LUCRATIVIDADE

H1: A Margem Operacional é maior nos aeroportos privados.
H2: O Lucro Operacional / WLU é maior nos aeroportos privados.
H3: O Lucro Líquido Retido Após Juros e Impostos / WLU é maior nos aeroportos 
privados.

PERFORMANCE 
COMERCIAL

H4: As Receitas Não Aeronáuticas e Financeiras / WLU são maiores nos aeroportos 
privados.
H5: As Receitas Não Aeronáuticas / WLU são maiores nos aeroportos privados.

GERAÇÃO DE 
RECEITA

H6: A Receita Líquida Total / WLU é maior nos aeroportos privados.

H7: A Receita Aeronáutica / WLU é maior nos aeroportos privados.
H8: A Participação da Receita Aeronáutica na Receita Líquida Total é maior nos 
aeroportos privados.

       EFICIÊNCIA DE 
CUSTOS

H9: O Custo Total / WLU é menor nos aeroportos privados.

H10: O Custo Total – Depreciação / WLU é menor nos aeroportos privados.
H11: O Percentual do Custo com Pessoal sobre Custos Operacionais é menor nos 
aeroportos privados.

* WLU corresponde a Work Load Unit (unidade de carga de trabalho).
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Importante salientar que, seguindo os padrões da literatura acima mencionada, o 
denominador comum a vários indicadores, chamado WLU, é composto pelo total de passageiros 
no ano somado ao volume total de cargas em quilogramas no ano dividido por 100, como pode 
ser observado na fórmula 1, descrita a seguir.

WLU = Total Passageiros + (Total de Carga (em kg) /100) (1)

Destaca-se que o uso de indicadores contribui para uniformizar esses resultados (Airports 
Council International, 2012). É oportuno mencionar que há uma crescente literatura 
relacionada ao assunto, assim como há evidências de que muitos aeroportos, principalmente, 
na Europa, estão fazendo um uso muito maior de técnicas de avaliação comparativa por meio 
dos indicadores de desempenho (Graham, 2005).



O impacto das concessões no setor aeroportuário: comparação do desempenho econômico entre aeroportos brasileiros

Revista do Serviço Público (RSP), Brasília 74(2)  347–369  abr/jun 2023 | 357

4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

O Governo Federal realizou estudos de mercado com projeções para a atividade de 
aviação nos aeroportos a serem concedidos. As demandas de passageiros constantes nesses 
relatórios foram levantadas a partir das premissas determinadas pelo próprio Governo 
Federal (Agência Nacional de Aviação, 2012, 2014, 2019a), como mostra a Figura 1. A 
partir desses dados, os entes privados interessados nos ativos deveriam apurar a viabilidade 
econômica do negócio. 

Figura 1 – Comparação de número previsto de passageiros e número real de passageiros

Fonte: elaboração própria com dados de Agência Nacional de Aviação Civil (2012; 2014; 2019a).
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Os dados apresentados na Figura 1 mostram grande disparidade entre os valores previstos 
pelo governo e aqueles que, de fato, foram observados nesta pesquisa em relação aos anos 
seguintes a 2012. Embora exista uma ligeira proximidade nos anos de 2013 e 2014, a tendência 
de alta de passageiros não se confirmou.

Outra característica a ser observada diz respeito aos valores das outorgas a serem pagas 
pelas empresas vencedoras das concessões. A Tabela 1 mostra a disparidade entre os valores de 
receitas obtidos por esses cinco aeroportos nos últimos anos de gestão pública e os valores de 
outorga que cada ente privado se comprometeu a pagar ano a ano.

Tabela 1 – Receitas e lucro dos aeroportos antes da concessão vs Valor das outorgas anuais

AEROPORTO

RECEITA TOTAL

Lucro Operacional

Média dos últimos 
7 anos anteriores à 

concessão *

RECEITA TOTAL

Lucro Operacional

No ano anterior à con-
cessão

OUTORGAS

Parcelas fixas anuais

Brasília-DF
R$ 123.305.985,45 R$ 183.843.593,00

R$ 180.045.300,00
R$ 25.227.535,49 R$ 55.391.153,84

Guarulhos-SP
R$ 798.253.723,77 R$ 900.068.065,75

R$ 810.650.000,00
R$ 355.642.971,72 R$ 425.225.030,14

Campinas-SP
R$ 260.456.274,70 R$ 313.719.559,31

R$ 127.366.666,67
R$ 78.963.201,99 R$ 97.016.358,63

Confins-MG
R$ 149.879.934,41** R$ 177.494.182,06

R$ 60.666.666,66
R$ 9.156.589,96** R$ 59.636.569,9

Galeão-RJ
R$ 491.749.193,47** R$ 574.147.439,64

R$ 760.755.520,00
-R$ 5.274.953,80** R$ 61.960.330,93

(*) Média dos últimos sete anos (2005 a 2011), corrigida a inflação até a data da assinatura da concessão.
(**) Média dos últimos cinco anos (2009 a 2013), corrigida a inflação até a data da assinatura da concessão.
Fonte: elaboração própria com dados de Agência Nacional de Aviação Civil (2012; 2019a).

Nota-se que, assim como as previsões de número de passageiros, havia uma expectativa 
bastante otimista por parte do governo ao lançar os editais e estudos de viabilidade econômica 
das concessões de cinco de seus maiores aeroportos, isto é, os valores a serem pagos anualmente 
pelas concessionárias ao Governo Federal são superiores à média de receita operacional obtida 
nos últimos anos, já corrigida a inflação do período até a data da assinatura do contrato de 
concessão (exceto, para Campinas-SP e Confins-MG). 

4.1  Avaliação do desempenho entre aeroportos públicos e privados

Para avaliar a significância dos processos de concessões no desempenho dos aeroportos 
brasileiros, isto é, avaliar se o tipo de gestão (pública ou privada) melhorou os indicadores 
de desempenho econômicos aeroportuários, foi elaborado um modelo de regressão quantílica 
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(Koenker; Bassett, 1978) no Software R e definidos p-valores menores que 0,05 para 
serem considerados estatisticamente significantes. A regressão quantílica estima várias retas 
para diferentes quantis associados, em vez de verificar apenas o impacto da(s) variável(eis) 
independente(s) na variável(eis) dependente(s) média(s), como é feito, por exemplo, em uma 
regressão linear por mínimos quadrados ordinários.

4.1.1  Avaliação da área de desempenho “lucratividade”

A Tabela 2 traz os resultados da regressão quantílica para os grupos de aeroportos 
públicos e grupo de aeroportos privados no período de 2013 a 2019. Os resultados das colunas 
de p-valor indicam para quais indicadores de desempenho o tipo de controle é estatisticamente 
significativo ao nível nominal de significância de 0,05. 

Tabela 2 – Resultados da regressão quantílica – lucratividade

Indicador**
(variável 

dependente)

Tipo de 
Controle
(variável 

independente)

Quantil
25% 75% 100%

Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor*

M_OP
Privado -0,238 0,331 -0,427 0,197 -0,415 0,180
Público 0,062 0,001 0,171 0,007 0,264 0,000

LO_WLU
Privado -25,511 0,000 -12,070 0,095 -9,981 0,174
Público 1,110 0,038 4,492 0,004 6,689 0,000

LLRAJI_
WLU

Privado -13,967 0,123 -7,356 0,365 -7,147 0,385
Público 0,528 0,284 4,510 0,002 4,718 0,000

* Nível de significância menor que 0,05.
** M_OP: Margem operacional, LO_WLU: Lucro operacional por passageiros e carga anuais, LLRAJI_WLU: 
Lucro líquido retido após juros e impostos por passageiros e carga anuais.
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

Pode-se verificar que a variável independente “controle público” apresenta significância 
estatística quanto ao indicador de desempenho margem operacional (M_OP) em todos os três 
quantis. Já os coeficientes positivos indicam uma associação positiva do tipo de controle com 
esse indicador, isto é, há aumento dos valores do indicador de desempenho quando se tem o 
controle público. O tipo de controle privado, por sua vez, não mostrou significância estatística 
em nenhum quantil e, por conseguinte, não exerce influência sobre a variação desse indicador.

O mesmo comportamento foi observado no indicador de desempenho lucro operacional 
por passageiros e carga (LO_WLU) em todos os três quantis, indicando os coeficientes positivos 
e uma associação positiva do tipo de controle público com o referido indicador. Já a variável 
endógena “tipo de controle privado” apresentou significância estatística apenas no quantil de 25% 
e com um coeficiente negativo, sugerindo que, nos resultados mais baixos da distribuição, há uma 
piora do desempenho desse indicador quando se tem o tipo de controle privado nos aeroportos.
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O indicador de desempenho “lucro líquido retido após juros e impostos por passageiros 
e carga anuais” não apresentou significância estatística com relação ao tipo de controle privado, 
apresentando, por outro lado, significância estatística para o tipo de controle público nos 
quantis de 75% e 100% com coeficiente positivo, mostrando uma associação do aumento desse 
indicador nos quantis de valores mais elevados quando se tem o controle público.

A tendência sugerida por Nellis (2003) e confirmada por Oum et al. (2006), de que as 
empresas públicas que passam por processos de desestatização se tornam mais lucrativas, não 
se confirmou no cenário aeroportuário brasileiro, já que os indicadores de lucratividade dos 
aeroportos concedidos apresentaram um desempenho superior no grupo de aeroportos públicos.

Diante desses resultados, tem-se que as hipóteses H1, H2 e H3 são rejeitadas. Tais achados 
corroboram aqueles encontrados por Hamm et al., (2012), os quais perceberam que as empresas 
recém-transferidas à iniciativa privada passaram a gerar consideravelmente menos lucro.

Tais indicadores são providenciais para o equilíbrio econômico-financeiro dos contratos 
de concessões aeroportuárias. Um desempenho ruim, mesmo diante de mecanismos contratuais 
de reajuste e de revisão de tarifas, é um fator que indica que a metodologia de cálculo do fator de 
produtividade do contrato pode não estar adequada à realidade.

4.1.2  Avaliação da área de desempenho “performance comercial”

Estudos indicam a importância da performance comercial no desempenho econômico 
aeroportuário que, em inúmeros casos e em diferentes países, representa 40% ou mais nas 
receitas totais dos aeroportos ao longo dos anos (Graham, 2009; Vogel, 2006).

Tabela 3 – Resultados da regressão quantílica – performance comercial

Indicador**

(variável 
dependente)

Tipo de 
Controle

(variável 
independente)

Quantil
25% 75% 100%

Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor*

RNAF_WLU
Privado 11,607 0,005 11,628 0,016 10,746 0,034
Público 6,142 0,000 9,148 0,000 9,299 0,000

RNA_WLU
Privado 11,607 0,001 11,628 0,025 10,746 0,058
Público 6,142 0,000 9,148 0,000 9,299 0,000

* Nível de significância menor que 0,05.
** RNAF_WLU: Receitas não aeronáuticas e financeiras por passageiros e carga anuais, RNA_WLU: Receitas não 
aeronáuticas por passageiros e carga anuais.
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Como pode ser visto na Tabela 3, ambos os tipos de controle (público e privado) 
apresentaram significância estatística e coeficiente positivo para os indicadores de desempenho 
receitas não aeronáuticas e financeiras por passageiros e carga (RNAF_WLU) e receitas não 
aeronáuticas por passageiros e carga (RNA_WLU) em todos os quantis. Contudo, fica evidente 
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que há um desempenho superior no grupo de aeroportos que estão sob o controle privado, uma 
vez que os coeficientes obtidos no tipo de controle privado são superiores aos referentes ao tipo 
de controle público em praticamente todos os casos.

Diante dos resultados encontrados, tem-se a aceitação das hipóteses H4 e H5. Resende 
(2017) avaliou, especificamente, o comportamento das receitas comerciais dos aeroportos 
concedidos por meio do método estatístico de controle sintético e obteve o mesmo resultado. 

A participação média da receita comercial nas receitas líquidas totais dos aeroportos tem 
grande relevância para o sucesso das operações aeroportuárias. No Brasil, esse percentual, 
em relação aos aeroportos concedidos e públicos, no período pesquisado, foi de 36% e 47%, 
respectivamente, estando esses valores próximos daqueles observados na literatura internacional 
(Graham, 2009).

4.1.3  Avaliação da área de desempenho “geração de receita”

Os dados da Tabela 4 mostram que os tipos de controle público e privado apresentaram 
significância estatística em relação aos dados observados dos três indicadores de geração de receita: 
receitas de construção por volume de passageiros e carga (RLT_RC_WLU), receita aeronáutica 
por volume de passageiros e carga (RA_WLU) e receita aeronáutica na receita líquida total 
(PRARLT), indicando que os resultados extremamente baixos dos valores de p-valor mostram, 
provavelmente, que as alterações no valor da preditora (tipo de controle) estão relacionadas às 
alterações na variável resposta (indicador de desempenho) do modelo criado.

Tabela 4 – Resultados da regressão quantílica – geração de receita

Indicador**
(variável 

dependente)

Tipo de 
Controle
(variável 

independente)

Quantil
25% 75% 100%

Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor*

RLT_RC_WLU
Privado 28,2122 0,000 26,577 0,002 28,847 0,001
Público 13,8257 0,000 23,409 0,000 25,680 0,000

RA_WLU
Privado 18,644 0,001 35,562 0,000 36,421 0,000
Público 13,826 0,000 24,692 0,000 25,680 0,000

PRARLT
Privado 0,422 0,000 0,547 0,000 0,563 0,000
Público 0,594 0,000 0,666 0,000 0,683 0,000

* Nível de significância menor que 0,05.
** RLT_RC_WLU: Receita líquida total menos receita de construção por passageiros e carga anuais, RA_WLU: 
Receita aeronáutica por passageiros e carga anuais, PRARLT: Participação da receita aeronáutica na receita 
líquida total.
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

De modo geral, os resultados indicam que há um melhor desempenho por parte do grupo 
de aeroportos privados; isto é, embora os aeroportos sob controle público também tenham obtido 
coeficiente positivo, aqueles que estão sob controle privado obtêm valores ainda mais altos nos 
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indicadores de geração de receita RLT_RC_WLU e RA_WLU.  Por outro lado, a participação da 
receita aeronáutica na receita líquida total (PRARLT) revelou um comportamento contrário, em 
que o tipo de controle público obteve coeficientes levemente maiores, indicando que o ganho para 
a variável PRARLT é maior nos aeroportos sob controle públicos do que naqueles concedidos.

Os resultados descritos acima vão de encontro com a ideia de Gillen (2011), quem 
defende o pensamento de que as receitas de aeroportos seriam maiores entre os entes privados, 
os quais teriam a tendência de maximizar essas receitas, seja por meio da atividade fim, seja por 
meio de outras atividades, ao passo que aeroportos públicos buscariam apenas a eficiência no 
cumprimento da atividade fim. Assim sendo, as hipóteses H6 e H7 são aceitas, ao passo que a 
hipótese H8 é rejeitada. 

4.1.4  Avaliação da área de desempenho “eficiência de custos”

No caso das concessões aeroportuárias brasileiras, o controle de custos é providencial para 
o equilíbrio econômico e financeiro do negócio, uma vez que as despesas adicionais decorrentes
da elevação dos custos operacionais estão explícitas, no texto desses contratos, como risco 
exclusivo da parte privada (Agência Nacional de Aviação, 2019a). A Tabela 5 mostra os 
valores de p-valor e coeficientes da área de desempenho “eficiência de custos”, levando-se em 
consideração que, para esses indicadores em específico, ao contrário dos demais, quanto menor 
o valor do coeficiente, melhor é o desempenho.

Tabela 5 – Resultados da regressão quantílica – eficiência de custos

Indicador**
(variável 

dependente)

Tipo de
Controle
(variável 

independente)

Quantil
25% 75% 100%

Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor* Coeficiente p-valor*

CT_D_WLU
Privado 20,995 0,000 28,215 0,000 29,736 0,000
Público 12,600 0,000 19,323 0,000 20,244 0,000

CT_WLU
Privado 22,518 0,000 32,383 0,000 33,325 0,000
Público 13,224 0,000 20,436 0,000 21,634 0,000

PCPCO
Privado 0,200 0,000 0,259 0,000 0,263 0,000
Público 0,515 0,000 0,570 0,000 0,574 0,000

* Nível de significância menor que 0,05.
** CT_D_WLU: Custo total menos depreciação por passageiros e cargas anuais, CT_WLU: Custo total por 
passageiros e cargas anuais e PCPCO: Percentual do custo com pessoal sobre custos operacionais.
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

Percebe-se, nos resultados, que os indicadores de custo total menos a depreciação por 
passageiros e cargas (CT_D_WLU) e custo total por passageiros e cargas (CT_WLU) do grupo 
de aeroportos público são muito inferiores, o que indica que há uma gestão de custos totais mais 
eficiente por parte dos gestores públicos. 
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Logo, as hipóteses H9 e H10 são rejeitadas. Esse achado coincide com o de Vasigh e Haririan 
(2003), os quais, por meio de uma análise transversal de sete aeroportos no Reino Unido e oito 
aeroportos nos Estados Unidos, constataram que alguns custos, como os custos por pouso e por 
passageiro, são maiores em aeroportos privados

Já a relação entre custos com pessoal e custos operacionais (PCPCO) é favorável ao setor 
privado, havendo, portanto, a aceitação da hipótese H11. Esse comportamento é compreensível, 
uma vez que as demissões em empresas públicas são incomuns no país, tendo em vista que as 
concessões estão ocorrendo sem que o efetivo de funcionários da Infraero nesses aeroportos 
seja absorvido por essas novas concessionárias. Assim, um número significativo de empregados 
públicos concursados que laboravam nos aeroportos concedidos foi realocado para os demais 
aeroportos federais geridos pela empresa pública Infraero. Logo, o quadro de funcionários do 
governo se manteve estável, ao passo que o número de aeroportos sob seu controle diminuiu.

5.	CONSIDERAÇÕES FINAIS
A transferência de aeroportos a entes privados através de concessões traz consigo um 

interesse sobre a observação de que se tais contratos de longo prazo são, de fato, economicamente 
viáveis para as partes envolvidas. A partir desse interesse, o presente estudo se propôs a comparar 
o desempenho econômico entre aeroportos públicos e aeroportos transferidos à iniciativa 
privada no contexto brasileiro. 

Os resultados revelaram diferenças significativas em favor dos aeroportos concedidos à 
iniciativa privada, embora tais diferenças fossem esperadas de acordo com parte da literatura. É 
importante mencionar que os aeroportos sob controle privado não se mostraram com melhor 
desempenho em todas as áreas testadas, tendo apresentado um desempenho inferior em quase 
metade dos indicadores avaliados.

Esses resultados fornecem uma resposta ao problema de pesquisa sobre a diferença de 
desempenho entre aeroportos concedidos e não concedidos e se os melhores desempenhos foram 
conseguidos pelos agentes privados. Embora os gestores privados consigam gerar mais receitas, 
foi observado que o controle de custos e, consequentemente, a lucratividade desses aeroportos 
mostraram indicadores de desempenho inferiores aos obtidos pelos aeroportos públicos.

A capacidade do governo de prover um contrato fiel à realidade do mercado se 
mostrou baixa, já que o número previsto de passageiros nas ofertas das concessões estava 
superdimensionado diante do número realmente efetivado. Tal incapacidade de mensurar dados 
mais precisos por parte do governo e uma avaliação inadequada do mercado aeroportuário, 
por parte das empresas interessadas nas concessões, comprometem o equilíbrio econômico dos 
contratos nos seus primeiros anos, como foi observado nos casos dos aeroportos de Campinas-
SP e São Gonçalo do Amarante-RN que, diante da baixa lucratividade, devolveram as concessões 
ao governo, mesmo com possibilidade de renegociação contratual.
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O fato de as concessões aeroportuárias serem algo recente no Brasil, esta pesquisa tem 
limitações quanto ao volume de dados, haja vista o curto período de 2013 a 2019. Além disso, 
não há informações suficientes para a realização de testes estatísticos paramétricos, assim como 
para a construção de um modelo de regressão com mais variáveis independentes, mesclando-se 
em uma análise variáveis endógenas e exógenas.

Como sugestão para pesquisas futuras, seria interessante avaliar o impacto das variáveis 
exógenas, sejam elas macroeconômicas ou governamentais, no desempenho econômico dos 
aeroportos, porém com coleta de mais dados gerados com o passar dos anos. 

Os indicadores de desempenho analisados nesta pesquisa compreendem os anos de 2013 
a 2019. No entanto, em 2020, ocorreu a pandemia de covid-19 causada pelo vírus SARS-CoV-2, 
que vem produzindo impactos sociais, econômicos e políticos sem precedentes. A retração da 
atividade econômica causada pela disseminação do referido vírus pode afetar significativamente 
o desempenho dos aeroportos brasileiros nos próximos anos, sendo esse fato também uma 
condição a ser incluída em pesquisas futuras.
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