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Nota de Abertura

Fiel aos seus principios fundadores, a Associagio Comercial do Porto tem vindo a promover e a
participar no debate publico sempre que as questoes lhe parecam de interesse nacional. Na
verdade, desde a sua fundagao, em 1834, que esta Casa se assumiu como “puramente destinada a
indagar as necessidades da comunidade” e a “promover tudo o que possa contribuir para a sua
prosperidade e ilustragdo”. A sede no Porto nunca impediu, por isso, que a Associagdo se
sentisse com legitimidade para analisar e tomar posicao sobre temas da politica nacional.

A Associacao sempre dedicou particular atenciao a dotagao infra-estrutural do Pais. O seu
envolvimento, ja no século XIX, no “desenho das linhas do Douro” e, posteriormente, na
constituigdo do sindicato que viria a construir o trogo de via-férrea espanhola que ligava
Salamanca a Barca d’Alva, ficou célebre e fez escola. Filia-se nessa tradigdo a participagao da
Associacao no debate sobre o modelo aeroportuario nacional e, em particular, sobre a questao
do novo aeroporto nacional.

Correspondendo ao desafio langado pelo Governo, que se comprometeu a tomar em
consideragao todos os estudos que, sobre tdo importante questdo estratégica lhe viessem a ser
apresentados pela sociedade civil, decidiu a Associagio Comercial do Porto encomendar um
estudo externo e independente que avaliasse o mérito relativo da opgao “Portela + [”. A
eficiente afectagdo de recursos escassos € um imperativo de sempre, que ganha ainda mais relevo
quando, como ¢é o caso, a disciplina orgamental se tornou na palavra de ordem. Quando ha que
decidir a construgao de uma grande infra-estrutura, nenhuma opgao deve ser deixada sem
consideragao. Ignorar a alternativa “Portela+|” parecia-nos um erro que procuramos remediar
com o nosso contributo.

O estudo foi encomendado a Universidade Catdlica Portuguesa, sendo o mesmo trazido ao papel
num trabalho conjunto do CEGEA — Centro de Estudos de Gestdo e Economia Aplicada da sua
Faculdade de Economia e Gestaio e da TRENMO, empresa especializada em projectos de
engenharia, vocacionada para a andlise de redes publicas de transportes e suas interacgbes com o
ordenamento do territorio.

O trabalho que aqui se apresenta, partiu das caracterizages e dos calculos de engenharia
efectuados pela TRENMO (v.g., caracteristicas técnicas do projecto, niveis de investimento e
calculo de externalidades relacionadas com o ordenamento do territério e ambiente), sobre as
quais o CEGEA desenvolveu um referencial de andlise custo-beneficio para avaliagio econémica
do mérito relativo do novo aeroporto de Lisboa, segundo uma éptica do bem-estar, isto &,
analisando e ponderando custos e beneficios privados e sociais.

Para que a definicdo dos principais vectores de anélise e a validagao do estudo decorresse com
total independéncia, este foi acompanhado e validado por um Conselho de Orientagao
Estratégica, composto por personalidades independentes.

Apesar do pouco tempo disponivel e da escassez de meios nao ter permitido esgotar a analise
custo-beneficio, este estudo é um contributo legitimo e obrigatério da Associagio Comercial do
Porto para a decisao politica que o Governo se apresta a tomar, numa questao crucial para o

desenvolvimento do pais.

Rui Moreira

Presidente da Associagio Comercial do Porto
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“Disclaimer”

O relatério sobre a “Avaliagio do Mérito Econdémico da Opgio
Portela + 17, a propésito da escolha da localizagido do Novo Aeroporto
de Lisboa, foi uma encomenda da Associagio Comercial do Porto a
Universidade Catodlica Portuguesa que delegou a sua realizagdio no
Centro de Estudos de Gestido e Economia Aplicada. O documento foi
elaborado por uma equipa multidisciplinar da Faculdade de Economia e
Gestdo da Universidade Catdlica e da TRENMO, coordenada por
Alvaro Nascimento. Os resultados apresentados assentam em
informagdo disponibilizada pelo Governo e em dados do dominio
publico expressamente coligidos pelos autores para este estudo. As
fontes de informacdo utilizadas sio consideradas crediveis e estdo
devidamente identificadas. O contelido deste relatério é confidencial: o
acesso e a sua divulgagio sdio da exclusiva responsabilidade do seu
promotor. As opinides veiculadas neste documento sdo da exclusiva
responsabilidade dos seus autores e ndo vinculam nem a Universidade

Catodlica Portuguesa nem o seu promotor.

Porto, 22 de Novembro de 2007

Avaliagtio Economica do Mérito Relativo da Opgdio ““Portela + 17 i
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CEGEA

Fundado em 1991, o CEGEA — Centro de Estudos de Gestdao e Economia Aplicada esta inserido
na Faculdade de Economia e Gestdo da Universidade Catdlica Portuguesa. O centro dedica-se a
investigacao aplicada, colocando ao dispor da comunidade os recursos académicos do Centro
Regional do Porto da Universidade Catodlica Portuguesa e servindo, também, como plataforma
para articulagao de recursos especializados, sempre que os projectos envolvem a participagao de
especialistas e instituicoes externas. O CEGEA alia a capacidade de investigagao e a
independéncia universitarias com a atengao ao cliente prépria de uma empresa de consultadoria.

Entre os clientes ou financiadores de estudos e projectos do CEGEA encontram-se instituicoes
internacionais — como a OCDE e a Comissao Europeia — instituigbes publicas portuguesas —
como o Ministério do Ambiente, o Ministério da Economia, o ICEP, a Autoridade da
Concorréncia, a Entidade Reguladora da Satde, a Entidade Reguladora da Comunicagao Social, o
Instituto Nacional do Transporte Ferroviario, o Instituto dos Vinhos do Porto e Douro e a
Comissao de Coordenagao da Regido Norte — associagdes empresariais — como a Associagao
Empresarial de Portugal, a Associagdo Portuguesa dos Industriais de Calcado, Componentes,
Artigos de Pele e seus Sucedineos, a Associagio Comercial do Porto, a Associagdo Portuguesa
da Indistria Farmacéutica e a Associacdo Nacional da Indistria de Moldes — instituicdes como a
Bolsa de Derivados do Porto ou a Ordem dos Médicos Dentistas e diversas empresas privadas.

Para 13 da economia industrial, concorréncia e regulagio, o CEGEA tem desenvolvido trabalho
em dominios como a avaliagao de politicas publicas (ex.: PEDIP Il, Euro 2004, politica agricola
comum), a economia regional (ex.: andlise das relagdes econémicas entre o Norte de Portugal e
a Galiza, caracterizagdo do tecido empresarial de V. N. Gaia), a economia e negocio internacional
(ex.: estratégia de cooperagao internacional para a Regiao Norte, andlise do processo de
internacionalizagdo das empresas portuguesas), a economia do trabalho (ex: estudos sobre o
emprego no comércio, sobre a evolugio das qualificagdes e sobre o tempo de trabalho), a
economia agricola e dos recursos naturais (ex.: estudo de identificagao e avaliagdo dos beneficios
e custos associados a situacao actual e a cenarios alternativos de reestruturacio das OPP, analise
da sustentabilidade da floresta europeia) e o marketing (ex: perfil do comportamento de compra
e consumo dos publicos alvo do Futebol Club do Porto - soécios, adeptos e simpatizantes,
estrutura do perfil de compra e consumo do leitor N e caracterizagio da imagem e
posicionamento competitivo do JN).

O CEGEA esta preparado para assessorar instituicdes e empresas nos dominios da Economia
Industrial, da Concorréncia e da Regulagio. O Centro conta com uma qualificada equipa de
investigadores com competéncias transversais e que combinam uma soélida formagao académica
com uma vasta experiéncia de consultadoria.

Em funcao das caracteristicas especificas dos projectos a desenvolver, o CEGEA recorre também
a outros especialistas da FEG nos diversos dominios da Economia e Gestio. Gragas a sua
inser¢ao na Universidade Catolica Portuguesa, o CEGEA tem ainda a possibilidade de recorrer a
especialistas de outras areas cientificas, nomeadamente aos docentes da respectiva Faculdade de
Direito para reforgar a equipa de trabalho em investigagdes que envolvam temas juridicos.

Avaliagtio Economica do Mérito Relativo da Opgdio ““Portela + 17 ili
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O CEGEA trabalha frequentemente em colaboragdo com outros centros de investigagio e
empresas de consultadoria, nomeadamente o CEA da Faculdade de Ciéncias Econdomicas e
Empresariais da UCP (Lisboa), o CISEP do Instituto Superior de Economia e Gestao, o CIEF da
Fundacion Caixa Galicia e a Quaternaire Portugal. O CEGEA colabora também com outros
centros de investigacao e entidades internacionais.

iv Avaliagtio Economica do Mérito Relativo da Opgdio ““Portela + 17
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TRENMO

A TRENMO - Engenharia, Lda. é uma empresa consultora fundada, em Setembro de 2005, a
partir de um spin-off do conhecimento desenvolvido na Faculdade de Engenharia da Universidade
do Porto na area dos sistemas de informagao de mobilidade.

Inicialmente apostou nos servigos aos operadores de transportes de passageiros, privilegiando a
construcao de sistemas de apoio a decisao no ambito da avaliagdo e desenho de redes e da
gestao operacional.

Actualmente a equipa da TRENMO é composta por colaboradores altamente qualificados e
especializados nas varias areas de negécio que desenvolve. A sua experiéncia conta com estudos
realizados na area de modelagao de transportes (avaliagio da rede da CARRIS, avaliagdo da rede
da STCP, avaliagdo da 2° fase de expansao da rede do Metro do Porto), redesenho de redes
(alteragdo de redes da Transdev em |5 concelhos), impactos energéticos e ambientais
(desenvolvimento para a Ade — Agéncia de Energia do Porto da matriz energética dos
transportes do Concelho do Porto, ANTROP) e projectos especificos (CP — Caminhos de
Ferro).

Combinando o dominio do territério com o dominio da mobilidade a TRENMO desenvolveu
capacidades na analise de localizagdo de negocios, tendo desenvolvido estudos para clientes, dos
quais se destacam o El Corte Inglés e o Metro do Porto. Assim, em Novembro de 2007, decidiu
autonomizar esta area de negécio numa empresa por si participada, a SOMOLO — Solugoes de
Mobilidade e Localizagao.

A TRENMO contribui também com as suas competéncias em projectos através de consorcio,
sendo parte activa na REDE DE COMPETENCIAS EM MOBILIDADE em conjunto com 12
entidades publicas, privadas e centros de investigagao cujo objectivo é a criagdo de uma rede com
as entidades relevantes nas areas das TIC e da mobilidade que permita a consolidagao de
competéncias e potencie o desenvolvimento de produtos sustentaveis no mercado internacional.

Apesar de independente, a empresa continua ligada a Faculdade de Engenharia da Universidade
do Porto desenvolvendo projectos conjuntos na area da investigagdo e reforgou a sua ligagao
natural ao meio académico e cientifico através da assinatura de um protocolo com o IDMEC/IST
— Instituto de Engenharia e Mecanica do Instituto Superior Técnico.

Esta ligagao, tem permitido o refor¢co do conhecimento nas varias areas onde a TRENMO
desenvolve o seu negodcio, tendo como exemplo a investigacao realizada na FEUP nos Ultimos 5
anos, em conjunto com especialistas nacionais e internacionais, no ambito do transporte aéreo,
nomeadamente ao nivel da rede, localizagdo de aeroportos, politica de pregos, organizagao de
operagoes de handling e formagao.

A TRENMO ¢ business partner para Portugal da INRO, empresa Canadiana lider mundial em
softwares especializados na gestao, planeamento e modelagao de sistemas de transporte. Como
representante oficial, desenvolveu igualmente uma parceria na area da formagdo técnica
especializada dirigida aos utilizadores ao nivel de toda a Europa, tendo implementado varias
acgoes e cursos de formagao.

Avaliagtio Economica do Mérito Relativo da Opgdio ““Portela + 17 v
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Equipa de Investigacao

NASCIMENTO, Alvaro J. B. do (coordenador)

Professor da Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catolica Portuguesa. Doutor em
Finangas pela Cass Business School, Londres, UK. Foi investigador em concorréncia e regulagao
financeira na London Business School, com David Currie (posteriormente dean da Cass Business
School e, actualmente, chairman da Ofcom). Mestrado em International Trade and Finance, pela
Lancaster University, Lancaster, UK. Licenciou-se em Economia pela Faculdade de Economia do
Porto e iniciou a sua carreira profissional no Banco Portugués de Investimento, de onde saiu em
1996. Actualmente, desenvolve actividade de consultoria e investigagado em organismos publicos e
privados em politica de concorréncia e regulagio sectorial. Entre outros, foi consultor para
assuntos da concorréncia na OPA da Sonaecom sobre a Portugal Telecom e tem participado em
varios projectos nesta area do Centro de Estudos de Gestio e Economia Aplicada da
Universidade Catdlica Portuguesa. Tem, ainda, interesses de investigagio em regulagao e
supervisao financeira e prudencial, no contexto da estabilidade do sector financeiro.

COSTA, Alvaro

Professor da Faculdade de Engenharia da Universidade do Porto. Doutor em Economia pela
Loughborough University of Technology, UK. Mestre em Transportes, pelo Instituto Superior
Técnico, Lisboa. Pés-Graduado em Economia na Faculdade de Economia da Universidade do
Porto. Licenciou-se em Engenharia Civil pela Faculdade de Engenharia da Universidade do Porto.
E coordenador do Programa Doutoral em Transportes da Faculdade de Engenharia da
Universidade do Porto. E sécio-gerente da TRENMO e tem coordenado diversos projectos de
consultoria no desenho e avaliagio de redes de transporte publico, sistemas tarifarios e
operagoes. Foi administrador da Sociedade de Transportes Colectivos do Porto entre 1997 e
2002. Tem, ainda, interesses de investigacao em diversos aspectos relacionados com a tematica
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Preambulo

O volume de investimento em causa no novo aeroporto de Lisboa
levanta, com toda a pertinéncia, a questao dos “custos de oportunidade”
ou “custos de renlncia a fins alternativos”. Isto é assim, porque, entre
outras razbes, ha uma restricdo financeira, primeiro a nivel global,
depois, a nivel do Estado.

O financiamento global, numa 6ptica macroeconémica, de que dispoe a
economia portuguesa nao € ilimitado, por muito que se possa actuar
sobre a composicao desse financiamento (poupanc¢a ou divida), a sua
origem (interna ou externa, esta mais condicionante do que aquela), a
natureza dos seus tomadores (privados ou publicos), o acesso a fontes
privilegiadas (a fundo perdido, como os fundos estruturais europeus, ou
a crédito de amortizagdo muito longa, como o BEI). A carga fiscal, o
risco da divida para os credores, as regras europeias do défice e da
divida publicos, sao factores limitativos.

E quando a despesa é publica, seja agora seja mais tarde (caso das
parcerias-publico-privadas), o “custo de oportunidade” adquire outra
acuidade. O que se gastar num grande projecto como o do aeroporto —
ou o que se gastar a mais, se o projecto for inescapavel — nao se podera
gastar, por exemplo, em “reformas estruturais importantes” (para usar a
expressio do Pacto de Estabilidade e Crescimento, 2005), que tanto
relevam para o nosso PIB potencial, isto é o nosso futuro, e de que
Portugal esta tao carecido.

O que poderda estar em causa, além do mais, nesse “custo de
oportunidade”, é a coesao e é o desenvolvimento equilibrado do todo
nacional, os quais podem sofrer adiamentos e subalternizagdes quando
ocorre uma avultada consignagao de recursos publicos a um sé projecto.

Por tudo isso, uma tal consignagdo deve ser sujeita a sdos principios de
contengao e proporcionalidade e a uma séria ponderagio das
alternativas e das renuncias.

Conselho de Orientacdo Estratégica
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It is @ mistake to try to look too far ahead. The chain of destiny can only be
grasped one link at a time.
Sir Winston Churchill (1874-1965)

Sumario Executivo

Tal como em muitas outras decisdes envolvendo a constru¢io de infra-
estruturas, a questao do novo aeroporto de Lisboa nao se resume a um
simples problema de localizagao. No caso concreto, salvaguardando o
cumprimento dos objectivos propostos com a construgao da infra-
estrutura, um processo de decisio apropriado exige que, antes de
escolher o local, se equacione a estrutura do aeroporto — low-cost versus
full-service — e programe, temporalmente, a execugdo do investimento,
por forma a maximizar o seu valor econémico e social.

Este estudo sugere que a melhor solugdo para o problema do novo
aeroporto de Lisboa &, antes do mais, a escolha de uma opgao de
flexibilidade — i.e., a programacao faseada do investimento, permitindo
desenvolver um plano de expansio que num cendrio de incerteza
permita mitigar os custos de uma evolugao desfavoravel do trafego de
passageiros.

Os resultados apontam, igualmente, no sentido da rentabilizacao dos
investimentos existentes e em curso no actual aeroporto de Lisboa. Por
se tratar de custos afundados, i.e., com valor de uso alternativo nulo e
ainda com um prazo de vida remanescente de varios anos, o abandono
da Portela a curto prazo significa uma perda econémico-financeira
apreciavel.

Finalmente, numa perspectiva integrada e balanceando os custos socio-
econémicos e ambientais, a escolha especifica recai sobre a opgao por
um modelo Portela + |, em detrimento de solugdes como o
encerramento num prazo relativamente curto da Portela, a par com a
transferéncia de todo o trafego para um novo aeroporto, seja ele
construido de uma s6 vez — como no caso da Ota — ou de forma
modular — como parece ser possivel na localizagao de Alcochete.

Anote-se que a “Opgao Portela + |” representa um modelo estratégico
para o desenvolvimento de um novo aeroporto na regiao de Lisboa,
preservando todas as componentes de valor e sendo compativel com a
concentragao, a prazo e caso as projec¢oes da procura se realizem, de
todo o trafego de passageiros no novo aeroporto, ou seja, repete-se,
respondendo a todos os propésitos enunciados para a nova infra-
estrutura.

Testamos duas localizagdes hipotéticas para o segundo aeroporto na
regiao de Lisboa: Alcochete e Montijo. Embora os resultados paregam

A questdo do novo aeroporto
de Lisboa nao é simplesmente

a da escolha da localizac3o...

... €, antes do mais, a escolha
de um modelo de negécio e
de planeamento do

investimento.

Portela + |, com transferéncia
imediata do trafego low-cost é
a solucdo que maximiza o

valor e...

... permite transferir a prazo o
trafego para o novo aeroporto
e equacionar o abandono

posterior da Portela.
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Relativamente a Ota a
Portela + |, na melhor
hipétese ensaiada, tem um
custo socio-econémico
inferior em cerca de 1,5 mil

milhoes de euros.

Os diversos estudos sobre o
novo aeroporto de Lisboa
produzem resultados

controversos.

Falta um referencial de analise
critica que permita separar e
comparar com rigor os drivers
de valor de propostas

alternativas...

... [1] na vertende econémica
da eficiéncia produtiva, na

utilizacao de recursos; e

«.. [2] na vertende do bem
estar, na medida do impacte
social e ambiental sobre toda

a comunidade.

1.4

favorecer a segunda opgao, a verdade é que ambos os casos comparam
favoravelmente com um novo aeroporto para a totalidade do trafego.

Num cenario com condigdes de procura e receitas de exploragiao
equivalentes, o modelo prova que o sequencializagao do investimento, a
segmentagao do modelo de negécio em fungao das caracteristicas da
procura — e.g., companhias low-cost e de bandeira — e a rentabilizagao
dos investimentos realizados na Portela proporcionam uma poupanga
privada de quase |,5 mil milhdes de euros, face a alternativa menos
competitiva — i.e, a Ota. A consideragio das externalidades sécio-
econdmicas, multiplica por 1,5 os valores da poupanga, por comparagao
com a solugdo menos favoravel.

% 3k sk

Os diversos estudos sobre a localizagdo do novo aeroporto de Lisboa
tém conduzido a resultados bastante diversos e muito controversos. E
por demais evidente a polémica que se instalou em torno deste assunto,
quer porque certas opinides admitem que a questio é meramente de
natureza politica e, como tal, deve secundarizar os aspectos técnicos,
quer porque se entende que os recursos escassos do pais devem ser
utilizados de forma nomeadamente no

criteriosa, reforco da

competitividade.

A auséncia de consenso decorre, em nosso entender, da inexisténcia de
um quadro conceptual de anidlise suficientemente rigoroso e objectivo
que permita aferir o mérito economico relativo de cada uma das varias
opgdes em confronto e ponderar, devidamente, os parimetros de
natureza politica, com especial destaque para os critérios de economia
politica.

A escolha da melhor localizagao para o novo aeroporto na regiao de
Lisboa suscita um conjunto de interrogagoes em dois campos
econdémicos concorrentes ou complementares, de um lado, no contexto
do bem-estar social — nomeadamente, dos critérios que devem presidir
as escolhas e a tomada de decisao pelo Estado — e, do outro, na
perspectiva micro-econémica de eficiéncia produtiva.

De uma perpectiva econémica pura e integradora dos dois campos, os
custos de operagao de um aeroporto compreendem nao apenas os
proveitos e custos directos da operagao — i.e., o beneficio privado — mas,
também, os efeitos que tal infra-estrutura arrasta sobre os demais
parceiros do negécio (e.g., as companhias de aviagdo), o territério, o
ambiente e a sociedade em geral — i.e,, as externalidades e custos sociais
de produgao.

Admitindo que é possivel quantificar os custos e beneficios associados a
tal projecto, o bem-estar gerado é susceptivel de ter uma expressao
monetaria, equivalente a soma algébrica dos beneficios privados e
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publicos. Em tese, da aplicagio desta metodologia podem resultar
situagdes em que, da perspectiva estritamente econdmica, as varias
solugoes alternativas em confronto se revelam igualmente eficientes na
utilizagao de recursos.

Quando a teoria econémica se revela incapaz de ordenar socialmente as
preferéncias — i.e., a existéncia do que, tecnicamente, se chamam varios
optimos de Pareto considerados indiferentes — torna-se necessario a
definicao de uma fungao de bem-estar social, que pondere os custos e os
beneficios de cada alternativa. Na pratica, compete aos Governos
delimitar um conjunto de critérios de escolha — derivados dos
compromissos do Estado para com a sociedade — com os quais se
compromete e que utiliza no processo de tomada de decisao. Destarte,
ficam evidenciadas as opgbes de natureza politica que presidem a
distribuicao dos custos e dos beneficios pelas diferentes entidades
envolvidas — e.g., os objectivos de coesao social e desenvolvimento
regional equilibrado, os objectivos macroeconémicos e as opgoes
estratégicas.

Em teoria, sempre que afectagoes de recursos alternativas produzam
resultados diferenciados em termos de bem-estar social, recomenda a
teoria econémica que se escolha a solugdo que minimiza o custo ou
maximiza o beneficio, ja que daqui decorre, inevitavelmente, a melhoria
do bem estar-social.

Na pratica, um projecto que compara favoravelmente em todos os
critérios constitui obrigatoriamente uma solu¢ao superior do ponto de
vista da comunidade. A conclusio também se mantém quando a referida
superioriodade se regista num Unico critério, salvaguardando a
verificagdo de uma situagao de indiferenca nos restantes.

Em sintese, partindo de solugdes igualmente eficientes, é possivel e
desejavel estabelecer um conjunto de critérios de escolha que permitem
ordenar as preferéncias. Entretanto, é possivel que solugdes
economicamente menos eficientes se revelem socialmente superiores,
em fungao dos ponderadores — i.e. critérios de escolha — que
determinam a fung¢do bem-estar social. Em ultima analise, trata-se de
avaliagao custo-beneficio seguindo uma abordagem multi-critério.

A realizagdo de uma analise custo-beneficio carece, primeiramente, de
uma delimitacio clara dos elementos em anilise — a definicio da
industria, os custos e beneficos privados que lhe assistem e, finalmente,
uma enumeragado tio detalhada quanto possivel das externalidades que o
mesmo projecto encerra.

E facil de compreender que tal exercicio, a que nos propomos neste
relatorio, coloca a analise da decisao sobre o novo aeroporto de Lisboa
num patamar superior, que até aqui nem sempre foi equacionado.
Pretende-se ir além das discussdes técnicas de engenharia e da simples

Compete ao Governo, no seu
papel de planificador social
com poderes delegados pelos
eleitores, determinar os
critérios e os ponderadores a
utilizar nos processos de

escolha.

E condicio necessaria para
maximizar o bem estar social
que sejam escolhidas as
soluc6es economicamente

mais eficientes.

Projectos superiores em todos
os critérios, sio melhores,
necessariamente, do ponto de
vista do bem-estar da

comunidade.

A analise custo-beneficio
compreende quantificacdo dos
custos e beneficios privados e
a discussdo das externalidades

pecuniarias e ndo pecuniarias.
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Este estudo encerra um
sofisticado modelo de
avaliagcdao que permite

perspectivar a posi¢cdao dos
principais stakeholders do

projecto.

ANALISE a
QUATRO DIMENSOES:

[
Modelo do Negoécio

Aeroportos sdo infra-
estruturas de interface entre
modos de transporte aéreo e

terrestre.

Internacionalmente,
posicionam-se de forma
diferenciada na cadeia de
valor de servicos
aeroportuarios — EUA,

Europa, Asia e Pacifico - ...

... a que correspondem
diferentes formas de
organizacdo da producdo e

niveis de investimento.

1.6

enumeracgao dos investimentos necessarios, e introduz-se uma dimensao
econdémica e social que, até ao presente, parece estar arredada da
discussdo ou, no minimo, nao ter sido devidamente articulada com as
analises de cariz mais técnico.

Ademais, a abordagem proposta coloca o problema em perspectiva e
permite colher as opinides dos varios stakeholders, sejam eles os
parceiros privilegiados dos aeroportos — i.e., as companhias de aviagao —
sejam as populagoes atingidas pela execugao de tal projecto, quer porque
vivem na sua area de influéncia, quer porque com ele interagem numa
perspectiva de transporte, ou numa perspectiva de emprego.

Organizacao industrial

Organizados para servir de interface entre modos de transporte aéreo e
terrestre, os aeroportos desenvolvem um conjunto de actividades
especialmente vocacionadas para prestar servigos as companhias de
aviagao e seus passageiros, contextualizadas numa cadeia de valor cujos
elos podem ser articulados de formas muito variadas.

E facto suportado pela evidéncia internacional que os aeroportos se
organizam em moldes muito variados, fungao de constrangimentos a que
nao sao alheios a regulagao ou desregulagao do sector e a longa tradicao
historica e cultural. Por exemplo, nos Estados Unidos prevalecem
unidades aeroportuarias com niveis de investimento e abrangéncia de
servigos mais reduzidos que na Europa.

Os aeroportos norte-americanos surgem como entidades gestoras de
“contratos”, diponibilizando uma infra-estrutura com servigos minimos e
permitindo que a iniciativa privada ocupe o espago necessario para a
prestacao do servigo. Ao invés, a tradicao europeia, de que o aeroporto
de Frankfurt é o expoente maximo, resulta em empresas que acolhem
no seu seio um mais amplo leque de actividades, com um espago mais
reduzido para iniciativas de outros parceiros, nomeadamente das
companhias de aviagdo. Anote-se que estas, nos Estados Unidos,
responsabilizam-se individualmente por uma fatia substancial dos
investimentos e dos servicos que prestam a si proprias e aos seus
clientes nos aeroportos.

Evidentemente, sempre que se pensa no investimento numa infra-
estrutura aeroportudria, devem equacionar-se formas de organizacido
alternativas. Desde logo porque, como sugere a teoria econémica, os
aeroportos devem apenas incluir na sua cadeia de valor as actividades
para as quais sao mais competitivos, permitindo que terceiros utilizem a
infra-estrutura num regime concorrencial. Mas também porque o
modelo de negoécio depende das especificidades dos parceiros a quem se
dirige, nomeadamente as companhias de aviagao e os seus passageiros.
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Alias, a propria classificacdo dos aeroportos aparece inevitavelmente
associada a forma como os mesmos sao utilizados pelas companhias de
aviagao: hubs internacionais, aeroportos locais e, numa demonstragao mais
recente de adaptabilidade da industria e das interacgdes existentes, os
aeroportos low-cost.

Parece-nos importante colocar a discussao do novo aeroporto de Lisboa
neste contexto. Sobretudo, porque muitos parceiros clamam que
determinadas solugdes nio vao de encontro as suas necessidades e
estratégias especificas, ameagando com efeitos prejudiciais sobre a sua
actividade que, por contagio, se propagarao a proépria infra-estrutura que
Os visa servir.

Concretamente, a TAP argumentou ja que a escolha para o novo
aeroporto de Lisboa deve permitir a companhia desenvolver uma
estratégia empresarial de lideranga europeia nas travessias atlanticas, seja
nas ligagdes com o Brasil, seja com os paises africanos de expressao
Portuguesa.

Também as companhias de low-cost argumentam sobre a necessidade de
aeroportos mais funcionais e flexiveis, com menores custos de operagio,
adaptados as caracteristicas especificas do seu negocio, assente numa
concorréncia-prego muito agressiva que ameaga disputar a lideranca de
companhias de bandeira, pelo menos nas ligagoes de curto e médio
alcance.

Estas necessidades precisam de ser equacionadas na decisao sobre a
infra-estrutura — quer na escolha da localizagdo, quer na decisio do
quanto investir — ja que delas resulta uma estrutura de despesas e
receitas, a qual deve garantir condicdes minimas de rentabilizagao dos
investimentos efectuados.

A rentabilidade é tanto mais determinante quanto, por razdes de
insuficiéncia de fundos, o Estado nio tera seguramente capacidade de
realizar directamente o investimento, excepto no ambito de uma
parceria publico-privada ao estilo Build-Operate-Transfer, garantindo a
propriedade da infra-estrutura no final do prazo contratual da concessao.

Em qualquer dos casos, o Governo deve ser capaz de saber responder
aos desafios colocados, escolhendo alternativas e mantendo varias
opgoes em aberto. A flexibilidade que dai resulta permitira um
ajustamento continuo a evolugao de um futuro incerto e, assim,
maximizar o valor relativamente a alternativa de comprometimento
prematuro, irreversivel e excessivo de fundos.

Num contexto de turbuléncia é importante nao sucumbir a tentagao de

realizar avultados investimentos, cuja rentabilidade pode ficar

comprometida pelo desinteresse ou perda de competitividade dos
parceiros aéreos do aeroporto. E incerto o desfecho do embate

Ha relacoes que se
interpenetram entre os
aeroportos e alguns dos seus
parceiros, com influéncias
mutuas nas suas estratégias —
e.g., com as companhias de

aviacao.

Simplificadamente, as op¢des
estratégicas para os
aeroportos colocam-se entre
as alternativas low-cost e full-
service, directamente ligadas
as estratégias dos seus

parceiros de aviacao.

A incerteza no transporte
aéreo propaga-se aos
aeroportos, cujos riscos sao
agravados pelos investimentos

avultados.

No essencial é necessario
manter em aberto varias
opg¢oes estratégicas para

mitigacdo de riscos
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[2]

Condicoes de Exploracdo

Os custos variaveis unitarios
sdo constantes para volumes
de trafego superiores a

5 milhdes de PAX/ ano, ...

... apenas as indivisibilidades
de certos activos acarretam
um efeito de economias de

escala.

O modelo de negécio full-
service apresenta margem
unitaria sobre o custo variavel

superior ao low-cost.

1.8

concorrencial, no curto e médio curso, entre companhias de bandeira —
full-service ou legacy — e as companhias de aviagcao low-cost. Paralela e
complementarmente, também nao é facil antecipar o resultado do
processo de reorganizagdo empresarial, através de parcerias, fusdes e
aliangas entre companhias de aviagao, para explorar o negocio de longo
curso.

Custos e proveitos da actividade aeroportuaria

Destaque para dois efeitos: por um lado, a estabilidade dos proveitos e
dos custos unitarios de produgido variaveis; e, por outro, a redugio dos
valores absolutos de proveitos e custos aeroportuarios norte-
americanos, por comparagao com as propostas europeias.

Custos variaveis médios constantes e proveitos de exploragao estaveis
mostram que as margens operacionais dos aeroportos — excluindo as
amortizagbes — sao constantes, exceptuando os pequenos volumes de
trafego inferiores a 5 milhdes de passageiros.

Para o conjunto da actividade, considerando factores fixos, as economias
de escala existem apenas, em resultado de indivisibilidades, para limites
da capacidade inferiores a 5 ou 20 milhdes de passageiros, consoante o
factor descreva a capacidade minima dos terminais ou das pistas de

aviagao.

No curto prazo, o custo marginal revela-se constante e, no longo prazo,
a dimensao optima, ou o custo médio total minimo, ocorre para
multiplos de 20 milhoes de passageiros.

Os testes econométricos mostram que a margem unitaria operacional —
i.e., a diferenca entre as receitas e os custos variaveis por passageiro — é
constante, independentemente do volume global de trafego, medido pelo
numero de passageiros transportados.

A evidéncia internacional indicia que esta margem unitaria cobrada as
companhias de aviagao no segmento de passageiros de low-cost possa ser
inferior a do full-service, ainda que a diferenca nao seja estatisticamente
significativa. Reflexo do modelo de negécio, a diferenga é causada,
simultaneamente, por custos e proveitos unitarios mais baixos no
servico ao low-cost, relativamente ao full-service.

A incapacidade de adequar o nivel e as caracteristicas da produgao de
servicos a cada um dos segmentos da procura latente conduz a uma
ineficiente utilizagdo dos factores produtivos, a qual deve ser evitada
para minimizar os custos sociais na prestacao de servicos e a
disponibilidade de infra-estruturas excessivas.

Mais uma vez, no caso concreto do novo aeroporto de Lisboa, a
capacidade de desenvolver, com flexibilidade, um modelo de negoécio que
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responda a cada um dos segmentos, é condigdo essencial para a criagao
de valor.

Tomando como referéncia as caracteristicas da procura dos aeroportos
da Portela e de Faro — maioritariamente, full-service e low-cost,
respectivamente — fica evidente a diferenca entre o nivel de custos e
proveitos. A informagao disponibilizada pela ANA sugere que a margem
de exploragao unitaria — compreendendo exclusivamente os custos
varidveis — ascende apenas a €3,5 e €2,25 por passageiro.

Entretanto, a indisponibilidade de dados e a auséncia de resposta, em
tempo util, aos pedidos efectuados, nao permite confirmar com
fiabilidade absoluta os calculos efectuados. A ser verdade, as margens de
exploragao dos aeroportos em Portugal sao bastante inferiores as dos
congéneres internacionais, evidenciando uma muito baixa taxa de
rentabilidade dos factores variaveis e aumentando o risco potencial do
negdcio, ja que daqui também resulta que, para investimentos
equivalentes, as taxas de rentabilizacao dos capitais investidos — i.e, a
infra-estrutura aeroportuaria — sao inevitavelmente mais reduzidas.

Em abstracto, o valor anormalmente baixo registado na diferenca entre
os proveitos totais e os custos variaveis indicia os riscos de
comprometer, irreversivelmente, os investimentos num modelo de
negodcio mais exigente do ponto de vista do capital. Por exemplo,
adoptar um modelo de negdcio vocacionado exclusivamente para servir
o segmento full-service, num cenario de evolugao desfavoravel da procura
em que o triafego se converte em low-cost, pode inviabilizar
irremediavelmente a rentabilizacdo da infra-estrutura. Os custos mais
elevados e as receitas mais baixas constituem um factor de destruicao de
flexibilidade
estrategicamente o modelo de negécio aos condicionalismos da evolugao

valor, caso nao exista suficiente  para  ajustar

do mercado.

Os parametros de custos e proveitos enfatizam que o modelo de
negoécio tem influéncia sobre o valor da infra-estrutura e, mais que a
localizagao, os custos de operagao e a abrangéncia da cadeia de valor do
aeroporto sao assuntos que devem ser considerados, e relativizados,
face ao investimento realizado.

Investimentos

Associado aos custos e proveitos aeroportuarios, também os
investimentos realizados diferem de acordo com as caracteristicas do
negbcio, ou tipologias de trifego a que o mesmo procura responder.

Conforme referido anteriormente, o desenvolvimento do novo
aeroporto deve ser realizado por forma a mitigar os riscos associados as
condi¢oes de exploragao, nomeadamente a incerteza da procura.

Se os dois aeroportos
portugueses da Portela e Faro
forem representativos do
modelo full-service e low-cost,
respectivamente, a margem
unitaria sobre o custo variavel
é de € 3,5 e € 2.25 por PAX,

para cada um dos casos.

Os valores anormalmente
baixos das margens de
exploracdo em Portugal, vis-a-
vis experiéncias internacionais,
agravam os riscos de um
compromisso definitivo e de
longo prazo com determinado

modelo de negdcio.

Antes da localizacdo da infra-
estrutura esta em causa o
modelo de execucdo do

negocio.

31
Investimentos e caracteristicas

das infra-estruturas
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O plano de execuc¢dao do novo
aeroporto de Lisboa deve ser

desenhado tendo em vista
obter flexibilidade estratégica

na gestdo do investimento:

... €.8., a constru¢do modular
e a possibilidade de ajustar o
ritmo e tipo de investimento a
medida que a incerteza sobre

a procura se resolve.

O novo aeroporto de Lisboa
levanta ainda as questdes do
valor de abandono da Portela
e da rentabilizacao dos
investimentos de expansiao

actualmente em curso.

[4]
Custos e beneficios privados e
publicos: externalidades e

bem-estar social

O beme-estar social resulta da
agregacdo dos custos e
beneficios privados e

publicos...

1.10

Compete a entidade gestora do aeroporto estabelecer um plano de
execucao do aeroporto que lhe permita, a cada momento, aproveitar as
opgoes reais do projecto — i.e., escolher os investimentos a realizar, em
fungao da evolugao da procura dentro de cada segmento.

Em abstracto, considerando que nao existem diferengas entre
localizacbes alternativas, deve o Governo realizar os investimentos
naquela localizagao que permite a execucao do projecto com maior
flexibilidade, aproveitando da possibilidade de se adaptar a incerteza da
procura — por muito reduzida que ela seja.

Se alguma das localizagbes reunir condigdes impeditivas de flexibilidade é
provavel que seja introduzido um factor de desconto na construgao do
aeroporto, como manifestagao de destruicao de valor econémico.

Eventualmente, custos adicionais em determinadas localizagées poderao
transformar uma solugao competitiva, do ponto de vista privado, numa
solucao sem rentabilidade nio sustentavel.

O investimento no novo aeroporto de Lisboa levanta uma segunda
questao relacionada com a utilizagao e o abandono das infra-estruturas.
E evidente que, dada a baixa margem de exploragio, os custos fixos
associados ao projecto devem ser repartidos pelo maximo numero de
anos. Por exemplo, manter o aeroporto na Portela, enquanto nao se
esgota a sua capacidade, constitui um importante desafio a rentabilizagao
do projecto. Tal pode significar protelar no tempo, até ao limite possivel,
a utilizagao do aeroporto da Portela em condig¢oes tais que nao produza
efeitos negativos sobre as estratégias competititvas dos parceiros e que
nao condicione a construgao de uma alternativa que acomode o novo
cenario de procura.

Analise custo-beneficio

A discussio precedente ja mostrou a importancia de considerar um
modelo de investimento que permita aos seus promotores apropriar-se
do valor das opgdes reais. E sabido que as opgdes reais sé existem se o
desenho e a execugao do projecto forem definidos de forma estratégica,
acomodando cenarios diferenciados de evolugdo da procura e adaptando
o negbcio a evolugao que se registe em cada momento.

A anilise do projecto sob este prisma evidencia o valor das opgbes de
sequencializagao — ou, na terminologia financeira, de diferimento — do
investimento, da flexibilidade de ajustar a infra-estrutura a evolugao do
negoécio e de abandonar as infra-estruturas no momento em que as
mesmas se encontram devidamente rentabilizadas.

Mesmo que se admita que o investimento na infra-estrutura é
compulsivo sempre que se alcanga o limite da capacidade — isto é,
sempre que a procura aumenta e a capacidade é insuficiente —
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perspectivar o projecto nestas dimensées € um importante elemento de
criagao de valor para o aeroporto.

Evidentemente, nem todos os possiveis desenhos de negécio permitem o
mesmo conjunto ou carteira de opgoes reais. Algumas localizagoes e
organizagbes apresentam mais valor que outras, mesmo considerando
um cenario em que o exercicio de uma expansio da capacidade
aeroportuaria é feita com destruicao de valor para o gestor da infra-
estrutura — i.e, sempre que as receitas nao permitem recuperar o
investimento.

Colocar os projectos associados a cada localizagao nesta perspectiva das
opgoes reais, considerando a forma de desenvolvimento e execugio e os
custos de investimento especificos intrinsecos a cada localizagao — e.g,,
os custos de preparagao do site — permite uma avaliagao dos custos e
beneficos privados e constitui o primeiro patamar de comparagao entre
as varias alternativas.

Naturalmente, o custo para a sociedade ultrapassa os limites da esfera
privada, sendo necessario considerar adicionalmente os impactos sociais
que tal projecto infra-estrutural acarreta. No nosso exercicio, ha a
acrescentar as externalidades causadas, quer sejam os investimentos em
acessibilidades ou os custos de transporte suportados pelos passageiros
e trabalhadores do aeroporto. Estes custos, com expressao monetaria,
representam o segundo nivel de abordagem, o qual agrega os custos e
beneficios privados a expressao monetaria das externalidades relativas as
acessibilidades e aos custos de transporte — nas dimensoes de poluigiao,
acidentes e distancia-tempo.

Para completar o modelo de analise custo-beneficio, o estudo debruga-
se ainda sobre aspectos de natureza qualitativa. Nao é objectivo do
documento oferecer uma ponderagao destas externalidades, nem
tampouco da sua importancia relativa, mesmo no caso das externalidades
pecuniarias. Pelo contrario, pretende-se com a analise definir um
conjunto de vectores que o decisor publico deve tomar em linha de
conta na analise.

Antes de avangar e encerrar com a comparagao das alternativas,
recorde-se que numa fun¢ao bem-estar social o Estado ou planificador
social pode ponderar diferentemente cada um dos drivers de valor — os
beneficios e custos privados e as varias externalidades.

Apenas, caso determinado projecto apresente valores mais favoraveis
em todas as dimensoes da anadlise — de natureza quantitativa e qualitativa
— se podera afirmar, inequivocamente, a sua superioridade absoluta, nao
se colocando as questes endogenas a um 6ptimo de Pareto, segundo o
qual nao é possivel melhorar nenhum dos parametros sem prejudicar
pelo menos um outro.

Na esfera privada, o valor
econémico-financeiro do novo
aeroporto é maximizado
desde que assegurada a
flexibilidade estratégica face

ao risco e a incerteza.

Na esfera publica, ha que
considerar as externalidades
pecuniarias, sociais e
ambientais que a escolha

acarreta.

A ponderacdo das diferentes
componentes (critérios) nem

sempre é 6bvia...

... Mas um projecto que
compara favoravelmente em
todos os critérios é
claramente superior em

termos de bem-estar social.

Avaliagtio Economica do Mérito Relativo da Opgdio ““Portela + 17 1.11



CEGEA — Centro de Estudos de Gestao e Economia Aplicada |

N TR [EN Mo

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

Estudamos 3 alternativas:
Ota, Portela + | (Montijo ou
Alcochete ) e Alcochete,
representativas de planos de
investimento e modelos de

negoécio diferenciados:

(a) abandono integral da
Portela nas opgcoes da Ota e
Alcochete, distinguindo-as
pela possibilidade de
sequencializa¢do do
investimento: considerada

possivel apenas em Alcochete.

(b) manutencao da Portela
enquanto tiver capacidade
para satisfazer trafego de full-
service apenas e libertacdo da
capacidade com a construc¢do
imediata de um aeroporto
para low-cost,
hipoteticamente em

Alcochete ou no Montijo.

Admitiram-se idénticos
constrangimentos e,
nomeadamente, perspectivas
de evolucdo de trafego, para

todas as op¢Ses em analise.

1.12

Mérito econémico do Novo Aeroporto de Lisboa

No que respeita ao novo aeroporto de Lisboa, estudaram-se trés
alternativas, por aplicagio da metodologia descrita: a Ota, a opgao
Portela + | (no Montijo ou Alcochete) e Alcochete.

De entre as varias solugoes, a Ota e Alcochete preconizam o abandono
da Portela, previsivelmente no ano de 2017. Em ambos os casos o
aeroporto da Portela poderd entrar em colapso, exigindo a construgao
de uma infra-estrutura temporaria para acomodar a procura
excedentdria até entrada em funcionamento do novo aeroporto. Esta
opgao real a ambos os projectos sé necessitara de ser executada no
caso de expansio da procura para além da capacidade instalada. A Ota
requer, entretanto, um Unico investimento, ao passo que Alcochete
permite o desenvolvimento de uma estratégia aeroportuaria modular,
capturando as opgdes reais [I] de diferimento do investimento, em
funcao da evolugao da procura e [2] de flexibilidade, admitindo a escolha
do modelo de negocio adequado ao tipo de trafego — i.e., low-cost ou full-

service.

A alternativa Portela + | esta pensada de modo a aproveitar ao maximo
as opgoes que o projecto do novo aeroporto pode proporcionar. Por
um lado, evidencia a possibilidade de diferir o investimento e a
flexibilidade de o ajustar em fungao da evolugao de cada um dos tipos de
trafego e, por outro, permite aproveitar ao maximo o investimento
“afundado” na Portela, evitando o desperdicio de uma infra-estrutura
que esta operacional ou, pelo menos, atenuando apreciavelmente esse
desperdicio. Nesta opgdo, é possivel ter em funcionamento, ja no final
do ano de 2010, um pequeno aeroporto, para prestar servico especifico
as companhias de aviagdo de low-cost e que permite transferir este
trafego da Portela para o novo aeroporto — Montijo ou Alcochete, nas
nossas propostas, ainda que se admita que a localizagdo de Alcochete
possa ser marginalmente mais demorada. Finalmente, este desenho
estratégico do novo aeroporto de Lisboa permite que, quando
necessario, se abandone definitivamente a Portela e se transfira
integralmente todo o trafego para o novo aeroporto.

Na pratica, todas as solugoes sao idénticas em termos de nimero de
passageiros servidos — i.e., todas preconizam a possibilidade de existir
um unico aeroporto no futuro, acomodando todos os tipos de trafego.
Mesmo na Opcao Portela + |, caso a procura assim o exija, ocorrera o
abandono do antigo aeroporto de Lisboa e a concentracao das
actividades num Unico site. Recorde-se que essa possibilidade estd
garantida a partida, por definicio — i.e, faz parte do desenho do
projecto.

Em termos de valor privado do projecto (valor econémico e financeiro),
a Opcao Portela + 1 com localizagao no Montijo domina todas as
restantes. A diferenca face a Ota é de cerca de + |,5 mil milhdes de
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euros e a Alcochete é de pouco mais de 700 milhes de euros. Mas, em
termos privados ainda, a Opgao Portela + |, em Alcochete, é apenas
ligeiramente inferior ao Montijo — i.e., 150 milhdes de euros, diferenca
relativa a custos de preparagao do terreno.

Mérito economico relativo das opgoes Portela + | e aeroporto modular

Portela + | Modular

Portela + Montijo Portela + Alcochete | Alcochete

Valor econémico-financeiro + 1463 +1314 +759
Acessibilidades + 206 + 206 0
Externalidades + 357 — 164 -574
Total +2026 + 1356 + 185

Notas: Valores em milhoes de euros. A OTA constitui o ponto zero no modelo, e todas as
alternativas sao avaliadas em termos diferenciais face a este aeroporto. Os resultados
apresentados contemplam o abandono da Portela logo apds o seu esgotamento.

Considerando, cumulativamente com o valor econémico-financeiro, o
valor das externalidades, a Opgao Portela + I, no Montijo, reforca a
lideranca, com uma diferenca de 2 mil e [,8 mil milhées de Euros
relativamente a Ota e Alcochete, respectivamente.

Em qualquer caso, o propésito do exercicio era, ndo tanto a indicagao de
uma localizagdo, mas o sublinhar a importancia de uma metodologia de
decisaio adequada. O valor da “Opgao Portela + |” decorre,
essencialmente, da possibilidade de diferir o abandono do actual
aeroporto de Lisboa, permitindo economizar o custo do investimento
antecipado que é efectuado nas outras alternativas. Acresce que a
possibilidade de colocar o aeroporto low-cost em funcionamento
rapidamente, numa localizagdo que se torna definitiva, evita o custo
adicional de uma solugao de transicao que, muito provavelmente, tera

que ser realizada nas outras alternativas.

Finalmente, nas externalidades sociais e ambientais, nao foram
efectuados quaisquer estudos aprofundados. Mas, utilizando os
resultados de Scott Wilson Kirkpatrick (1994), num estudo de varias
alternativas para o novo aeroporto de Lisboa, conclui-se que nao existe
discriminagdo negativa face ao Montijo. Repete-se, contudo, que esse
elemento foi apenas considerado para tornar o exercicio consistente, o
que nao significa que seja um cenario estudado exaustivamente.

Na dimensao ambiental, ganha especial relevo a questao do valor do
novo uso do espago apos abandono da Portela, o qual resulta da soma
algébrica de custos e beneficios sociais cessantes e emergentes, a par
com os custos e ganhos privados. O ruido cessante € um aspecto

Em termos privados apenas, a
opcao Portela + 1,
independentemente da
localizacdo, revela um valor
econdémico-financeiro

superior.

Considerando as
externalidades pecuniarias -
transporte, poluicdo e
ambiente - que dependem
fortemente da especifidade da
localizacdo, a Opc¢éo

Portela + | no Montijo parece

ser superior.

As externalidades ambientais
ndo foram objecto de
investigacdo detalhada, mas
estudos prévios revelam a
proximidade das varias

alternativas.
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O beneficio “ruido cessante”
acontecera mais tarde na
opcao Portela + |. Todavia,
no imediato, o ruido sera
mais reduzido nesta
alternativa do que nas

restantes.

Em suma, no exercicio levado
a cabo, a opgdo Portela + | é
superior em todos os

critérios.

Observacoes finais:

[

Salvaguarda da
concorrencialidade dos
parceiros — i.e., as companhias

de aviacdo

[2]
Pressupostos conservadores

nos calculos efectuados

particularmente critico e que merece especial atengdo por parte das
populagdes residentes nas imediagoes do aeroporto da Portela.

O beneficio “ruido cessante” é dificil de medir. Todavia a segmentagio e
segregacao de trafegos operada pela “Opgao Portela + |” elimina, de
imediato, parte do ruido da Portela — por contraste com a maior
intensidade do mesmo nas alternativas, durante os anos em que a Portela
se mantém em funcionamento. Todas as quatro hipoteses tém este
beneficio do ruido cessante, todavia na “Opgao Portela + |” acontecera
mais tarde.

Em suma, do ponto de vista do custo para a sociedade, a “Opgao
Portela + 1” revela-se mais vantajosa que qualquer uma das solugdes que
se encontra actualmente em discussao em todas as dimensdes da anilise
— salvo no beneficio do “ruido cessante”, o qual demorard mais a
ocorrer na hipotese “Portela + |” — o que permite invocar a irrelevancia
dos ponderadores numa eventual fun¢ao utilidade social.

A consideragdo e gestdo estratégica dos factores de incerteza do
projecto permitem evidenciar resultados muito superiores, evitando a
contaminagao da discussao com aspectos laterais quando a decisao é
baseada, tdo-s6, no montante global do orgamento de investimento.
Mesmo ai, a superioridade da “Opc¢ao Portela + |” mantém-se.

A encerrar, quatro notas. A primeira, para registar o cuidado havido no
desenho do projecto Portela + |, por forma a que nao cause impacte
negativo sobre a actividade dos parceiros, nomeadamente as companhias
de aviagao. Pretendeu-se com este exercicio garantir a neutralidade da
infra-estrutura aeroportudria para a competitividade das companhias de
aviagao full-service e low-cost.

A segunda nota é para referir que na producao das estimativas se
utilizaram pressupostos conservadores. Em particular, na imputacao de
custos de investimento com acessibilidades, usou-se uma abordagem
maximalista, considerando custos com novas travessias rodovidrias no
Tejo e, nao menos relevante, a antecipagao de todos os investimentos
necessarios para colocar qualquer um destes aeroportos na situagdo de
receber imediatamente todo o trifego. Talvez excesso de cautela
porque, por definicao, a “Opgao Portela + |” contempla exactamente a
possibilidade de diferir o investimento — mesmo em infra-estruturas.
Escolhemos, contudo, reservar essa opg¢ao de flexibilidade para o
investimento na infra-estrutura aeroportuaria e nao misturar os
assuntos, ainda que dai possa ter resultado uma comparagio menos
favoravel a nossa hipotese que, contudo, revela enorme robustez.

A terceira, relaciona-se com o abandono da Portela. O modelo
desenvolvido contempla o seu abandono, logo que o aeroporto se
mostre incapaz de satisfazer a totalidade do trafego que o demanda. A
incerteza quanto ao ano Ultimo do uso da Portela é ampliada por causas
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novas como o TGV (vide o caso Sevilha-Madrid) e low-cost, que poderao
fazer deslizar para diante o abandono da Portela. Considerando a
manutencao das taxas de crescimento recentes no trafego de full-service,
o abandono nunca devera ocorrer antes de 2017 — ano estimado para a
entrada em funcionamento de um possivel aeroporto na OTA. Em
nenhum caso analisado foi atribuido valor ao abandono da Portela
(entenda-se, valor do novo uso do espago, seja como espago verde, seja
como espago edificado, etc.). Mas, todas as alternativas estudadas sao
afectadas positivamente pelo valor que venha a ser atribuido a esta
ocorréncia — inclusivé a Opgao Portela + | — aumentando o seu valor. A
julgar pelos modelos, o impacto desta medida sera neutral sobre a
ordenagao das preferéncias.

Finalmente, a analise ignora as questoes sobre o financiamento e parte do
principio econémico de uma eficiente utilizagao dos recursos. Isto ¢, em
cada alternativa, a estrutura de financiamento escolhida é aquela que
minimiza o custo do capital e impoe o menor custo para a sociedade.
Esta discussio relaciona-se, evidentemente, com a utilizagao de fundos e
a eventual consignagdo de fundos estruturais a cada um dos projectos.
Admitimos, por falta de indicagao ou disposicao em contrario, que nao
existem constrangimentos institucionais externos a condicionar a
estrutura de financiamento de cada um dos projectos. Em sintese,
assumiu-se que nao existem fundos publicos que discriminatoriamente
sao atribuidos a determinados projectos em detrimento doutros. A
verificar-se diferenciagio no acesso a fundos publicos, as vantagens
relativas alteram-se e, possivelmente, também a hierarquizagao das
preferéncias. Contudo, isto nao acarreta a alteragao do custo para a
sociedade, que a ordenagdo apresentada captura de forma clara e
inequivoca. Pelo contrario, traduz-se apenas na concessio de um
beneficio a favor de determinada alternativa que, muito provavelmente,
implicara um custo adicional, materializado na indisponibilidade de fundos
para opgoes que, eventualmente, representam melhor utilizagao de
recursos. Ou seja, a alternativa com fundos estruturais especificamente
afectos apresenta, naquela situagdo, um maior custo social de
oportunidade do capital.

[31

A opcdo Portela + |
contempla a possibilidade de
abandonar a Portela, se o
trafego evoluir muito

favoravelmente.

[4]

Ignoraram-se as questdes
relativas ao financiamento,
partindo-se do principio de
uma utilizac3o eficiente dos
recursos, incluindo os fundos
publicos nacionais ou

comunitarios.
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Introducao

A localizagao do Novo Aeroporto de Lisboa tem alimentado um aceso debate sobre o mérito de
cada uma das varias alternativas em confronto. Os argumentos tém sido esgrimidos no campo
exclusivo dos investimentos que s3o necessarios em cada um dos cenarios, mas as questoes da
organizagao da indUstria de transporte aéreo e o valor econémico de um aeroporto tém sido,
tipicamente, marginalizadas.

A analise de cada uma das alternativas nao é facil, e carece de um enquadramento adequado para
levar a cabo uma avaliagio econémica dos custos e beneficios da infra-estrutura, tomando em
devida linha de conta todas as implicagdes e constrangimentos de natureza econdémica, financeira,
técnica, social e ambiental.

Até ao momento parece nao existir um modelo de analise unificado, que permita comparar as
diferentes alternativas, para além das questdes relativas ao investimento propriamente dito.
Entendeu, por isso, a Associagio Comercial do Porto que a eficiéncia na utilizagdo de recursos
escassos numa economia com caréncias estruturais, como a Portuguesa, reclama rigor na
utilizagao dos fundos publicos, subordinando-a aos objectivos de um desenvolvimento equilibrado
e sustentado.

Este relatério propoe um modelo integrado de avaliagdo de varias alternativas quanto a
localizagao do novo aeroporto de Lisboa, colocando o acento ténico no valor econémico-social
de cada euro gasto. Naturalmente, cada uma das alternativas encerra um valor econémico e,
nesta medida, compete ao Governo — no exercicio do seu papel de planificador social para a
resolugio das falhas de mercado que emergem em situagdes como esta — escolher aquela que
retribui a sociedade maior valor por cada euro investido.

Custos e beneficios privados

O corpo central da avaliagao é um modelo de andlise de projectos de investimento que considera
todas as opgoes que subjazem a cada uma das alternativas. Numa linguagem econdmica, o
modelo langa mio dos avangos mais recentes no campo da teoria financeira e envolve um
elevado nivel de sofisticagdo. Em concreto, € um modelo que considera as opgbes reais
subjacentes a cada uma das alternativas e, deste modo, ultrapassa as limitagoes da analise
tradicional de desconto dos cash-flows do projecto a qual ndo acomoda essa complexidade.

Restringindo a andlise a dimensao da operagao aeroportuaria o problema reconduz-se a simples
avaliacdo dos investimentos e custos de produgao subjacentes a cada uma das alternativas
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possiveis. Em particular, o exercicio consiste na comparagdo dos investimentos e dos custos de
exploragao de cada uma das opgoes alternativas: de um lado uma unica estrutura aeroportuaria
e, do outro, uma estrutura com dois aeroportos a operar em simultineo.

As opgoes “um unico aeroporto” ou “Portela + |” comportam investimentos diferenciados. Um
modelo de exploragio assente em dois aeroportos apenas tera vantagens financeiras se se
conseguir, simultaneamente, economizar no capital investido e manter os custos unitarios de
exploragao constantes — ou, pelo menos sem crescimentos excessivos — por comparagao com o
cenario de uma unica infra-estrutura em funcionamento.

Dependendo das opgoes entre as duas alternativas low-cost e full-service é possivel calcular os
montantes a investir para diferentes niveis e combinagoes de trafego. Varios estudos sobre a
localizagdo do novo aeroporto de Lisboa, conjuntamente com evidéncia internacional, siao
utilizados para estimar os montantes envolvidos na construgao de um novo aeroporto e as
diferencas entre as varias localizagdes alternativas decorrem exclusivamente dos custos de
preparagao do site e das acessibilidades.

No que respeita ao custo de exploragao privado strictu sensu, a operagao com dois aeroportos
deve ser exclusivamente analisada no contexto das economias de escala e de gama que assistem a
prestacao do servico (aeroportuario) e a sua relativizagao face ao mercado. S6 por esta via se
pode responder a questao de saber se os custos marginais de produgao com um Unico aeroporto
sdo superiores aos de duas infra-estruturas a operar em simultdneo.

Custos e beneficios sociais

A opinido mais veiculada publicamente a propésito dos custos enfatiza que a operagao € mais
onerosa no caso da opgao “Portela + |”, por comparagao com a alternativa de um unico
aeroporto. A nosso ver, a discussao parece misturar argumentos de natureza muito diversa, pelo
que é importante identificar o problema nas suas varias dimensoes.

Existe um problema de custo privado — ou seja, os custos de exploragao, em sentido estrito e
objecto da analise custo-beneficio privado -— e outro de custo social — ou seja, as externalidades
que a construgao de um novo aeroporto acarreta.

Por isso, o exercicio proposto neste documento extravasa a simples determinagao do valor
econdémico-financeiro do projecto. Um modelo de avaliagao custo-beneficio completo requer a
consideragao das implicagdes que cada uma das opgdes — repetindo, um Unico aeroporto ou
“Opgao Portela + |1” — tem para as demais entidades e para a sociedade como um todo. Estes
efeitos podem ser avaliados por via das externalidades, em sentido lato.

Numa primeira dimens3o, analisam-se os impactos sobre as acessibilidades necessarias a cada
uma das alternativas, procurando captar as necessidades de investimentos adicionais no
ordenamento do territorio, para responder as necessidades de mobilidade geradas pela nova
infra-estrutura.

Noutra vertente, o estudo alarga-se por forma a compreender os efeitos para os parceiros do
negocio — e.g,, as companhias de aviagdo — e para os stakeholders sociais — e.g. efeitos sobre
ambiente, poluigao,..... Numa expressao econémica, a andlise do bem-estar social.
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A discussdo encerra com uma abordagem agregadora, num balango econémico-social de custos e
beneficios privados e publicos, maxime da eficiéncia das varias opgoes, seguindo a logica de
optimo de Pareto. A andlise permite-nos invocar a neutralidade da economia positiva nas
conclusoes.

Organizacao do documento

O estudo para aferir do mérito econdémico de varias alternativas para a localizagdo do novo
aeroporto de Lisboa, esta estruturado em trés vertentes.

A primeira — que compreende os capitulos 2 a 4 — adopta uma perspectiva tecnoldgica,
detalhando os investimentos necessarios para a criagdo de um aeroporto e analisando as
componentes funcionais com reflexo nos custos de operagao.

Os custos de operagao sao determinados em duas fases. Numa primeira fase, identificam-se as
funcoes desempenhadas pelas infra-estruturas aeroportuarias (vide Capitulo 2). As mesmas sao
contextualizadas na cadeia de valor para a prestagio do servico de transporte aéreo
(nomeadamente de passageiros) com o intuito de averiguar os custos de produgao e eventuais
custos de transac¢ao/ hierarquia, decorrentes da externalizagao/ internalizagao das actividades
produtivas. Os custos de produgido estimados sdo, depois, contrastados com a evidéncia
recolhida junto de aeroportos internacionais e nacionais (vide Capitulo 3).

O investimento é calculado para diferentes niveis ou escalées de capacidade, tomando por base
as instalagoes e equipamentos minimos necessarios para uma infra-estrutura para cada um de
dois formatos alternativos — low-cost e full-service. Os valores sao obtidos por recurso a estudos
técnicos de engenharia e validados por comparagao com experiéncias recentes e as estimativas
existentes nos estudos para o aeroporto da OTA (vide Capitulo 4). Os investimentos assim
determinados nao contemplam qualquer restricao de localizagao e constituem, nesta perspectiva,
um modelo geral de investimento em infra-estruturas aeroportuarias sem fricges. Isto &, a
solugdo preconizada parte de um level playing field no que respeita a localizagao — custos das
acessibilidades, impactes ambientais e eventuais externalidades tém custo zero. Em principio, esta
componente do investimento é replicavel em qualquer uma das localizagbes alternativas em
discussao, nao constituindo factor de diferenciagao.

A segunda vertente — vertida nos capitulos 5 e 6 — concentra-se no desenvolvimento de um
referencial de andlise integrado que permita efectuar uma analise econémica de custo-beneficio.

O modelo desenvolvido para avaliagido de um projecto aeroportudrio ocupa um lugar de
destaque no Capitulo 6. O rigor que esta metodologia aporta a analise permite maior
objectividade na hierarquizagao das solugdes, facilitando a discussao a proposito dos custos de
operagao e dos investimentos necessarios na infra-estrutura aeroportuaria. Concomitantemente,
permite determinar o valor financeiro de cada aeroporto, ac mesmo tempo que permite isolar a
questdo relativa as externalidades e custos de acessibilidades. Estas duas dltimas varidveis sao,
também, objecto de quantificagdo em algumas das suas dimensoes. Assim, no que respeita as
externalidades, sao quantificados os custos em termos de CO?2 e os relativos ao trafego adicional
gerado pelo novo aeroporto — i.e., a mobilidade de pessoas em transporte publico e privado.

Os valores econémicos determinados para cada uma das varidveis sdao aditivos. Assim,
agregadamente, o valor de cada uma das alternativas pode ser obtido pela simples adigao
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aritmética dos valores econdémicos (i.e.,, em equivalente monetario) atribuidos aos custos e
beneficios de cada alternativa.

No modelo de avaliagdo do projecto, a opgao metodolégica recaiu sobre a utilizagdo de opgoes
reais. Esta escolha constitui uma grande vantagem, nomeadamente atendendo a grande incerteza
sobre as perspectivas de evolugao no transporte aéreo de passageiros — e.g., a reparticao entre
low-cost e full-service — e a dindmica da indUstria de transporte aéreo, num contexto de previsivel
endurecimento das medidas regulatérias para a sustentabilidade e proteccao ambiental. A teoria
das opgoes reais é especialmente adequada para estimar a valia econémico-financeira relativa das
varias alternativas, ligando-a com diferentes cenarios — i.e. simulagdes — de evolugdo do mercado
e correspondentes niveis da capacidade aeroportuaria — i.e., em nUmero de passageiros e
flexibilidade de escolha entre aeroportos low-cost e legacy ou full-service.

A encerrar, o estudo converge na terceira dimensao, relativa a avaliagao econémica de varias
alternativas, com especial enfoque na “Opgao Portela + |” — Capitulo 6 e uUltimo deste estudo.
Metodologicamente, introduzem-se os elementos diferenciadores de cada uma das localizagbes
em discussao, por via do relaxamento do pressuposto do level playing field. Em cada uma das
localizagbes sao consideradas as especificidades que introduzem “friccoes” no modelo de base e
permitem, assim, computar custos e externalidades para bandas de trafego, ou utilizagao da
capacidade, semelhantes. Os resultados sao depois sintetizados numa analise custo-beneficio,
invocando as orientagdes e os critérios anteriormente discutidos.
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Aeroportos no Contexto do
Transporte Aéreo de
Passageiros

Este capitulo pretende contextualizar a operagao aeroportuaria sob a
perspectiva da cadeia de valor. No pressuposto de que o servigo de
transporte aéreo de passageiros carece de um conjunto de infra-
estruturas, que permitem as companhias de aviagao desenvolver a sua
actividade, segue-se uma andlise detalhada da actividade dos
aeroportos e do seu posicionamento relativamente as estratégias
empresariais das companhias de aviagao, na prestagao de um servigo
final de transporte aéreo de passageiros e carga.

Atendendo a finalidade deste documento, o enfoque é colocado na
actividade aeroportuaria, propriamente dita, € nao tanto nas
restantes indudstrias aeronauticas, i.e., na produgio e reparagio de
aeronaves, ou na indulstria de transporte comercial de passageiros e
carga. Os aeroportos sao identificados como sistemas funcionais,
onde se desenvolvem operagoes de interface entre os modos de
transporte aéreo e terrestre. Com a discussao que se segue,
pretende-se contribuir para a identificagao das fontes de custos e de
receitas na actividade dos aeroportos e, por esta via, langar as bases
para a determinagao da fungao custo e dos investimentos necessarios
— assuntos que sao desenvolvidos nos capitulos que se seguem.
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Contextualizagao da actividade aeroportuaria

A actividade aeroportuaria deve ser enquadrada no contexto da industria de aviagao. Na medida
em que os aeroportos constituem uma “pe¢a” fundamental da cadeia de valor da industria de
aviagdo, importa estabelecer as relagbes com os servigos e a forma como contratualmente os
mesmos podem ser prestados.

Nesta seccao damos conta da cadeia de valor na industria de aviagdo, com especial incidéncia na
articulagdo entre as actividades que convergem para a produgao de um servigo final — seja ele o
transporte de passageiros, seja o transporte de mercadorias. Alguns dos elos da cadeia de valor
sdo apresentados com um elevado grau de detalhe, outros aparecem de forma unificada. Os
primeiros, por se entender que apresentam elevada interac¢do com a actividade aeroportuaria; os
segundos, por se revelarem de natureza mais acessoria, ainda que possam determinar o output
final.

Apresentar-se-ao, ainda, os arranjos institucionais alternativos para a industria de aviagao, com
especial enfoque no sub-segmento da actividade aeroportuaria. Também nesta secgdo sio
identificados pontos chave na cadeia de valor que permitem analisar a interacgdo entre as varias
industrias que se complementam e, eventualmente, se substituem na prestagao do servigo final de
transporte de passageiros ou de mercadorias. Este Ultimo exercicio é particularmente relevante
para a identificagdo de pontos de friccdo e as externalidades que determinadas actividades podem
gerar sobre as restantes. Pense-se, por exemplo, no impacto da organizagio da industria de
aviagdo sobre a indUstria de transporte aéreo.'

A industria de aviacao

Quando, neste documento, referirmos a industria de aviagao estamos a englobar todo o conjunto
de actividades produtivas essenciais ao desempenho do servico de transporte aéreo de
passageiros ou de mercadorias. E um conceito em sentido lato, abrangendo desde a producio de
aeronaves até as companhias de aviagdo que prestam o servigo de transporte, passando pelos
aeroportos, infra-estruturas essenciais para embarque e desembarque.

Notas conceptuais e metodologicas

Quando necessitarmos de ser mais precisos, para evitar ambiguidades, utilizaremos os seguintes
conceitos relacionados com a industria de aviagao: a industria aeronautica — desenvolvimento e
produgdo de aeronaves — a indUstria de transporte aéreo — concentrando-se sobre a actividade
de transporte propriamente dito — e a indUstria aeroportuaria. Os conceitos sao apresentados
em sentido lato, nao identificando os contornos de cada negécio. Sao, também, as delimitagoes

! De momento, admite-se que os limites do que se considera a industria aeroportuaria e a industria de aviagdo niao estio
claramente definidos. Utiliza-se abusivamente a notagdo de “aeroportos” e “companhias de aviagdo” para designar cada
uma das actividades industriais. Entretanto, reconhece-se, como se mostrara adiante, que os limites de cada uma destas
indUstrias sdo varidveis e existem varias actividades que podem ser disputadas pela mesma industria. Apenas para
exemplificar, refira-se o caso dos “lounges” nos aeroportos: “Propriedade e gestdo das companhias de aviagio?”
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institucionais mais comuns na industria de aviagdo, embora se denotem diferengas de organizagao
entre as varias experiéncias e os varios paises.

Indastria aeronautica: A indUstria aeronautica é entendida como compreendendo as empresas
que concorrem para a producao de aeronaves para transporte de passageiros e carga e na
prestagao de servicos de reparagao e manuten¢ao. Nela se incluem todas as actividades
econdmicas ligadas & manutengio, fabricagdo, e projecto de componentes aeronauticos.’

Indastria de transporte aéreo: O transporte aéreo de passageiros e de mercadorias € realizado
por companhias de aviagdo, as quais, mediante aquisicdo de avides a industria aeronautica e
utilizando infra-estruturas aeroportudrias, prestam um servico de transporte ponto a ponto de
passageiros e mercadorias. Ocupa um lugar de charneira na industria de aviagao, pelas fortes
ligagoes que estabelecem com a indUstria aeronautica, de um lado, e a industria aeroportuaria, do
outro. Sob determinadas circunstincias podem mesmo desenvolver-se formas de integragao
vertical.

Indastria aeroportuaria: O servico de transporte aéreo necessita de infra-estruturas
aeroportuarias — vulgo aeroportos — nos quais as companhias de aviagao procedem ao embarque
e desembarque de passageiros e a carga e descarga de mercadorias.

A industria aeronautica situa-se a montante da indUstria de transporte aéreo e tem interacgdes
com a actividade das empresas que se situam na fase final da cadeia de valor, sejam as companhias
de aviagdo, sejam as infra-estruturas aeroportuarias. As primeiras, porque desenham o seu
negécio em fungdo da dimensio do mercado local e das restricdes que a tecnologia impde.® As
segundas, porque necessitam de dimensionar a sua capacidade em fungdo das caracteristicas
técnicas das aeronaves.*

Esta interdependéncia ilustra bem a necessidade de coordenagao de actividades, que nem sempre
o mercado organiza de forma conveniente. Formas e modos de cooperacio podem ser
desenhados de forma voluntaria, embora nem sempre tal se verifique. Em especial, a
competitividade da indUstria em diversos pontos da cadeia de valor pode dar origem a
comportamentos estratégicos que visam tao simplesmente erigir barreiras a entrada, por forma a
mitigar a concorréncia e poder explorar convenientemente determinados nichos de mercado.®

2 No caso Portugués, podem ser apontados como exemplos as OGMA (na produgio e manutengio) e a TAP (apenas na
manutengao).

3 - P o . A L
A este proposito refira-se a organizagao do negocio das companhias de aviagdo por forma a estabelecer hubs principais
e secundarios, tendo em vista concentrar a procura e optimizar a utilizagdo da frota de avides.

4 . 3 . ~ . . . ~ .
A titulo de exemplo, refiram-se as especificagdes técnicas quanto ao comprimento da pista, em fungido do tipo de
aeronave. Também os terminais e, nomeadamente, as portas de embarque necessitam de ser ajustadas a esta realidade.

5 A este proposito, as companhias de bandeira — ou legacy aviation companies, como sao identificadas na terminologia
anglo-saxoénica — sdo muitas das vezes acusadas de estratégias que procuram tornar cativos certos mercados, com o
auxilio dos respectivos governos. A liberalizagdo do espago aéreo, ou libertagido de slots em aeroportos congestionados
sao reclamagoes correntes de entrantes num mercado cada vez mais competitivo.
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Cadeia de valor

Em termos simplificados, a indUstria consiste num conjunto de actividades que sdo realizadas
internamente dentro de uma Unica empresa® ou articuladas através do mercado. As solugdes
encontradas para organizar a industria nao sao Unicas, pelo que o recurso a definicoes mais
“finas” de actividades é essencial para perceber o alcance das diferentes formas de organizagao
industrial.

De forma simplificada os elementos da cadeia de valor nos quais as trés industrias interagem
podem representar-se esquematicamente da forma apresentada na Figura 2.1.

Figura 2.1 — Cadeia de valor na industria de aviagao comercial
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Notas: A representacido das actividades aparece a um nivel agregado, mas que permite uma delimitagao funcional, por
forma a construir cenarios alternativos de organizagio para cada uma das industrias.

A industria aeroportuaria

A interacgdo entre os aeroportos e as companhias de aviagao pode ser apreendida pela forma
como as Ultimas organizam as suas operagbes comerciais e os primeiros respondem com
caracteristicas especificas da infra-estrutura. Eventualmente, a ordem de causalidade pode ser
invertida e, neste caso, os aeroportos funcionam como suporte a iniciativas e estratégias das
companhias aéreas. A comprova-lo, estdo as associagdes tradicionalmente existentes entre os
aeroportos e determinadas companhias de aviagao, que os transformam nas suas “casas”. A titulo

¢ £ 6 conceito de internalizagdo de Coase (1937).
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ilustrativo, anote-se a utilizagdo da Portela como centro nevralgico das operagdes da TAP, ou a
associacao da lberia ao aeroporto de Barajas em Madrid. Em sintese, em cada aeroporto é
possivel detectar um carrier dominante, do qual o aeroporto tem forte dependéncia e, nesta
perspectiva, do qual retira uma fatia substancial do seu valor.

Assim, os aeroportos podem ser classificados de acordo com varias perspectivas.
Esquematicamente, na perspectiva da companhia de aviagao, o aeroporto pode ser utilizado numa
l6gica de modelo de hub-and-spoke ou de ligagao ponto-a-ponto.

Figura 2.2 — Modos de utilizagdo dos aeroportos pelas companhias de aviagao

Radial/ hub Policéntrico Ponto-a-ponto

Notas: xxx.

Hub-and-Spoke

Sumariamente, num aeroporto hub tipico existe grande volume de trifego de passageiros em
transito, que sao transportados do spoke para o hub e redistribuidos para outros destinos a partir
dai. Numa ligagdo ponto-a-ponto, passageiros e mercadorias estio ja entregues nos destinos
finais, sem necessidade de transbordo entre aeronaves.

Hub: Na terminologia aeronautica, um hub é um aeroporto central, especialmente vocacionado
para receber um grande niimero de voos com varias origens e destinos, nos quais os passageiros
se podem transferir entre os varios voos operados pela companhia de aviagdo. Nesta forma de
organizagao da industria, satisfaz-se o maior nimero de passageiros da forma mais eficiente, dada
a escassez dos recursos e, sobretudo, atendendo ao seu custo.

Os hubs tém a vantagem da simplicidade, em todos os aspectos. Quer do ponto de vista do
consumidor — que tem uma visao simples e intuitiva da forma como o servigo é prestado e como
pode chegar de um ponto a outro da rede — quer do ponto de vista da empresa — que encontra
aqui um terreno fértil a introdugido de servigo quando nés isolados sdo adicionados a rede e,
assim, ficam facilmente acessiveis a partir dos restantes locais.

Naturalmente, a rede levanta alguns problemas de risco sistémico, que tem a ver com o facto de
problemas em um dos noés se poderem propagar em cascata aos restantes pontos da rede. O
problema é mais grave se localizado no hub que no spoke. Em cenarios de grande procura, o hub
pode transformar-se num bottleneck, estrangulando todo o processo produtivo, degradando a
qualidade do servico e colocando mesmo em causa a sua finalizagao — e.g., os recentes problemas
com perdas de bagagem durante este passado Verao nos maiores aeroportos internacionais. Da
perspectiva do consumidor, a reorientagdo do trafego através do hub, aumenta o tempo de
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viagem, reflexo directo do trade-off entre comodidade (que se reflecte no prego que o cliente
esta disposto a pagar) e custo do servigo (procura suficiente para alimentar uma ligagao directa).

Hub-and-spoke: O conceito de rede hub-and-spoke deriva o seu nome da roda da bicicleta, que
consiste numa série de “raios” (spokes) estendendo-se do eixo da roda (hubs) no sentido do
exterior, em varias direc¢oes. Em sentido abstracto, escolhido o hub, as ligagoes com outros
pontos constituem os spokes. Esta definicao é particularmente adaptada as indUstrias, e formas de
concorréncia, em que a rede tem uma importancia fundamental na aglutinagao da procura num
determinado ponto central do mercado e na eficiéncia na utilizagio de recursos escassos. E
exactamente o caso da indUstria de transporte aéreo.

Do ponto de vista operacional — i.e., da organiza¢ao da produgao na empresa — uma rede hub-
and-spoke retira complexidade ao processo produtivo, reduzindo substancialmente o nimero de
combinagoes necessarias para ligar dois pontos. Existindo N pontos, sao necessarios
exactamente (N-I) rotas para os ligar. Na auséncia de hub, o niimero de ligagdes cresceria
exponencialmente para N(N-1). Por exemplo, tomando uma rede de 10 pontos, (incluindo o hub)
sao precisas apenas 9 rotas para ligar todos os pontos da rede, enquanto na sua auséncia, o
numero de ligagoes cresce para 90. No transporte aéreo, a organizagao hub-and-spoke permite
utilizar mais eficientemente os recursos produtivos pela aglutinagdo da procura — por exemplo,
permite utilizar melhor a capacidade das aeronaves, a0 mesmo tempo que permite uma maior
frequéncia de voos a partir do hub com o mesmo destino.

O conceito de hub pressupde, nao apenas ligagoes entre os diversos destinos e o hub, mas
ligagoes no hub para outros destinos. Existe um periodo de tempo durante o qual se verificam as
chegadas (inbounds), transportando os passageiros para o hub, e um periodo posterior, no qual os
passageiros (em transferéncia) sao distribuidos pelos destinos. Em teoria estes dois periodos
devem estar separados pelo minimum connecting time’ (MCT), periodo minimo necessario para
garantir que um passageiro consegue mudar de um voo para outro.

Figura 2.3 — Operagao de hub-and-spoke

Outbounds outbounds
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MCT Hit window
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Fonte: TRENMO

7 Num mesmo aeroporto, existem diferentes MCT consoante se considere as diferentes combinagées entre os varios
tipos de ligagdo: voos domésticos, intra-EU, internacionais e intercontinentais.
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Aeroportos low-cost e full-service

A evolugdo recente da indUstria de transporte aéreo de passageiros tem vindo a dar origem a um
refinamento adicional destes conceitos: a distingdo entre aeroportos low-cost e tradicionais ou
full-service. Embora nao obrigatoriamente, num aeroporto low-cost a operagao é do tipo ligagao
ponto-a-ponto®, enquanto num aeroporto tradicional podem coexistir os dois tipos de trafego.

Esta especializagao adicional dos aeroportos reforga as interac¢oes entre a infra-estrutura
aeroportuaria e o modelo de negdcio adoptado pelas companhias de aviagao. Na medida em que
se trata de activos especificos que podem nao ter utilizagdo alternativa, os aeroportos devem
adaptar-se a procura do mercado, ou as caracteristicas do modelo de negécio das companhias de
aviagao.

Recorde-se que, numa légica industrial, os servigos prestados pelos aeroportos as companhias de
aviagao sao um complemento ao transporte propriamente dito. Em Ultima instancia, estes custos
sdo suportados pelos passageiros, que os pagam a companhia de aviagdo para esta,
posteriormente, os pagar ao aeroporto.’” Sio servicos que nio podem existir
independentemente'® — dai a sua especificidade na relagdo contratual — e cujo prego concorre
para a procura final. Alids, os consumidores adquirem estes servigos conjuntamente ou em
“pacote”.

Assim, na perspectiva microeconémica, é inegavel que os passageiros olham para o servigo de
transporte numa perspectiva all-in-cost, independentemente da forma como o mesmo se desdobra
entre transporte e utilizagdo da infra-estrutura. Pode, pois, ocorrer que no entendimento da
companhia de aviagdo — por questdes que tém a ver com o seu modelo de negdcio e o seu
posicionamento competitivo — o conjunto de servicos que os seus clientes procuram nas infra-
estruturas aeroportuarias seja diferente daquele que o aeroporto esta apto a servir.

Foi a recente evolugao da industria de transporte aéreo que suscitou esta controvérsia. O perfil
— ou funcao utilidade — dos passageiros das companhias de aviagao low-cost é tal que os
aeroportos tradicionais apresentam um leque de servigos demasiado amplo, i.e.. existem ofertas
com utilidade marginal inferior ao respectivo custo de produgao e que, numa légica econdmica,
nao deveriam ser prestados.

Para responder a esta nova realidade, muitos aeroportos reorientaram as suas actividades,
concentrando-se na procura efectiva do mercado que, no caso das low-cost, significa o
desenvolvimento de infra-estruturas mais leves, restringindo a gama e a qualidade dos servigos

& A excepgao é, por exemplo, a utilizagio de Stanstead como aeroporto hub pela Ryanair. J4, noutro exemplo, o
aeroporto de Blackpool, privado, é exclusivamente vocacionado para ligages ponto-a-ponto, ou estabelecer ligagées com
um hub. Em ambos os casos, mas sobretudo no segundo os dois aeroportos sao utilizados por companhias de aviagao que
procuram apenas os servigos associados ao seu negécio de low-cost.

% A forma como operacionalmente estes valores sdo identificados na tarifa paga pelo passageiro varia de acordo com o
modelo de negdcio que as companhias de aviagdo adoptem. Da mesma forma, podem também existir diferencas entre a
forma como este prego é estabelecido pela companhia de aviagdo e pelos aeroportos; i.e., existem casos em que a
companhia de aviagido adopta um sistema de cobranca ao cliente diferente do que lhe é aplicado a si propria.

fo Alguns servigos, contudo, poderiam ser oferecidos sob outras infra-estruturas, como por exemplo centros comerciais
ou de exposigdes. Em todo o caso, a restrigio de acesso ao pulblico em geral em determinados servigos, faz com que
estes possam ser considerados numa perspectiva de mercado cativo — e.g., free-shop e lojas dentro do perimetro das salas
de embarque.
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prestados e adaptando-se as exigéncias da procura. Alids, este movimento é economicamente
justificavel na perspectiva de maximizagao da eficiéncia de utilizagao dos recursos produtivos, em
especial de remuneracao do capital investido.

Em suma, concentrando-nos apenas no transporte aéreo de passageiros, do cruzamento destas
caracteristicas podemos apresentar uma sistematizacao estilizada dos aeroportos: aeroportos full-
service ou tradicionais — com subdivisdes em international hubs e sub-hubs — e low-cost — de
natureza mais recente e que tém surgido face a alteragao nos padroes da oferta de transporte
aéreo que, por sua vez, responde a um novo formato da procura latente.

Aeroporto full-service: Os aeroportos full-service sao aeroportos desenhados com base no
modelo de negdcio de transporte aéreo de passageiros tradicional. Estao focalizados na prestagao
do servigo as companhias de aviagdo, as quais sdo, na maioria dos casos, companhias de bandeira.
Em muitos casos estes aeroportos permitem as companhias de aviagao centralizar as operagoes
de hub, assegurando grande volume de passageiros em transito, ao mesmo tempo que oferece
um amplo leque de servigos que os passageiros procuram.

Aeroporto low-cost: A desregulagio trouxe novas formas de concorréncia no transporte aéreo
de passageiros. Paralelamente as companhias de aviagao tradicionais surgiram novos operadores,
apontando para um novo segmento de mercado com menor poder de compra. Para estas
empresas, os aeroportos tradicionais oferecem servicos e infra-estruturas que ultrapassam as
suas (e dos seus passageiros) necessidades e, como tal, revelam modelos de negocio
desajustados. A necessidade de satisfazer esta procura tem levado ao aparecimento de novos
aeroportos, capazes de oferecer um leque de servigos e conforto mais restrito que os
aeroportos full-service e sem necessidade de acomodar operagdes de hub das companhias de
aviagao. Este downgrade nos servigos e qualidade é fundamental para garantir a viabilidade das
companhias de aviagao low-cost, ja que s6 por este meio os aeroportos se podem manter como
estruturas competitivas e cobrar pregos mais reduzidos.

Reforce-se a nogao de complementaridade; i.e., a organizagdo da actividade aeroportuaria esta
associada ao tipo de trafego a que se destina. Niao apenas as questoes logisticas sio
determinantes, como também a segmentagao de trafego entre low-cost e legacy tém influéncia nos
servicos prestados nos terminais aeroportuarios.

A indUstria de transporte aéreo de passageiros e mercadorias

As companhias de aviagdo transportam passageiros em rotas regulares ou em rotas de “charter”,
as ultimas desenhadas propositadamente para determinados grupos de passageiros ou de cargo.
Varias companhias de aviagdo operam no servico de transporte de passageiros e de carga. Em
Portugal, a TAP é a nica companhia de aviagao de origem nacional que opera nesta industria.

A forma como utilizam os aeroportos depende do modelo de negécio adoptado. Assim, podem
reclamar maior ou menor nivel de servicos do aeroporto em fungao da sua procura e dos
trafegos de passageiros que pretendem alimentar. A semelhanca de Ashford et al. (1997)
procuramos representar as interacgoes existentes entre o aeroporto e a utilizagio que lhe é
dada pela companhia de aviagao, ou aquilo a que poderiamos chamar as caracteristicas especificas
da procura pelas companhias de aviagao.
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Modelos de negdcio

Existe uma multiplicidade de formas de organizagdo na indlstria de transporte aéreo de
passageiros. A concorréncia entre as companhias de aviacdo faz-se em termos de captar um
conjunto de clientes e uma forma de organizacao das actividades que permita a rentabilizagao do
capital investido.

Simplificadamente, existem duas formas de organizacao dominantes no transporte aéreo de
passageiros: legacy e low-cost. A primeira esta associada a inddstria de aviagao tradicional que, em
termos de gestdo de operagdes, tem vindo a reforgar a evolugdo para um modelo de negocio
baseado em hub-and-spoke, por forma a reduzir os custos. A segunda, de natureza muito mais
recente, surge como resposta a desregulacao do espaco aéreo dentro da Uniao Europeia e dos
Estados Unidos e a uma procura latente, que se manifesta desde que as descidas de pregos sejam
suficientemente significativas para estimular a entrada no mercado de novos clientes —
normalmente estratos da populagao sensiveis ao pre¢o e pouco preocupados com questoes de
tempo e qualidade.

Legacy airline: As companhias de aviagdo tradicionais operam num modelo de negocio de “hub-
and-spoke”. Herdeiras, na larga maioria dos casos, das companhias de bandeira nacionais —
empresas publicas — tém uma extensa rede de rotas internacionais e intercontinentais, as quais
procuram rentabilizar através de estratégias de concentracao do trafego, normalmente num
Unico aeroporto — o hub. A partir do hub operam um conjunto de rotas com os spokes, as quais
sao responsaveis por abastecer a oferta em condigoes concorrenciais. No caso de Portugal a
TAP, uma legacy airline, utiliza a Portela como hub, trazendo passageiros de outros aeroportos
nacionais e internacionais.

Low-cost airline: As companhias de aviagdo low-cost ndo oferecem, normalmente, ligagdes numa
base de “hub-and-spoke”. Frequentemente, concentram a sua actividade em ligagdes ponto a
ponto, com distancias curtas e que, usualmente, nao ultrapassam as 2 a 3 horas de voo. Tém
como principais clientes pessoas em turismo, com uma fatia ainda negligenciavel de passageiros
de negbcios.

Formas alternativas de organiza¢io: Em verdade poderiamos ainda falar em companhias de
aviagdo de outra natureza, nao organizadas de acordo com nenhum dos modelos acabados de
descrever. Algumas empresas exploram rotas de curto e médio alcance, com ligagdes regionais
entre pequenas comunidades e grandes centros urbanos, nos quais se localizam hubs. Pode
tratar-se de empresas independentes ou actuando em parceria com uma grande companhia. A
frota de avides &, normalmente, de reduzida dimensao e apresentam a vantagem competitiva de
permitir uma melhor rentabilizagio da actividade."'

Transporte de carga: Finalmente, o transporte de carga € outra das actividades das companhias
de aviagao. O transporte de carga pode ser efectuado nos poroes dos avides de passageiros, mas
também constitui um negbcio proprio e autonomo de algumas companhias de aviagdo. Neste
ultimo caso, a integragao deste negocio com as empresas de distribuicao de correio e

" Antes da aquisicdo pela TAP, a Portugdlia enquadrava-se nesta categoria. Operava rotas regionais e, nalguns casos,
operava em parceria com a TAP, transportando passageiros de e para o hub. A ligagdo Porto—Lisboa é disso um bom
exemplo.
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encomendas é uma tendéncia do sector. Nos restantes, a rentabilizagdo da operagdo é o Unico
“driver” do transporte de carga, pelo que o servi¢o se queda pelo transporte entre aeroportos.

Companhias de aviagao Legacy e Low-cost

Os dois modelos de organizagao do negécio base, a que se fez mengao, mais que
complementares sao, numa grande medida, substitutos. As companhias de aviagao low-cost
parecem estar a disputar o mercado das companhias legacy. Nestes casos, entram em
concorréncia directa nas mesmas rotas, ou através de ligagoes ponto a ponto, que as companhias
legacy organizam numa base hub-and-spoke, com maior custo-tempo para o passageiro. Noutros
casos, entram em rotas que as companhias tradicionais abandonaram na base da insuficiéncia do
mercado para garantir uma exploragao eficiente.

Esta perspectiva diferenciada sobre a procura — fazer o target para um prego mais baixo e, assim,
aumentar a quantidade procurada, ao mesmo tempo que se estimula a procura potencial latente
— coloca as companhias de aviagao low-cost em confronto com o full-service. O seu objectivo é
proporcionar aos clientes finais o mesmo servigo, mas numa relagao prego-qualidade diferente —
na pratica, trata-se nao s6 de segmentar o mercado, mas também de expandir a procura, pela
“criagao de novos clientes”.

Os desafios para a industria de transporte aéreo sao enormes. As companhias de aviagao tém de
se concentrar na reducao dos custos, preservacgao de liquidez e um crescimento cauteloso. Isto é
particularmente relevante nas actuais circunstancias de concorrencialidade do mercado.

As empresas de aviagao legacy tém expandido o conceito de hub-and-spoke em varias direcgoes,
entre as quais a mais relevante é, talvez, a criagdo de hubs regionais que se interligam com hubs
principais. Localizagdo de hubs e reparticio de trafego, por forma a minimizar os riscos e
potenciais custos decorrentes, também tém um papel de relevo e fazem parte das estratégias de
competitividade das companhias de aviagao comercial.

Conflitos e externalidades

Os conflitos de interesse estido frequentemente associados, ainda que nao de forma exclusiva, as
externalidades causadas pelos servicos aeroportudrios e de navegagao aérea. Oferecidos em
regime de monopodlio por empresas publicas, ou na dependéncia do Estado através de regulagao
ou qualquer outro mecanismo de controlo, estes servigos aeroportuarias podem conflituar com
as estratégias comerciais das companhias de aviagado que operam em mercados fortemente
competitivos. E, como o deixam transparecer as tendéncias mais recentes, os niveis de rivalidade
acrescidos vém de varias frentes — desde os meios de transporte alternativos, até aos novos
formatos de negodcio de transporte aéreo, como as companhias low-cost.

A IATA reclama um novo rebalanceamento da cadeia de valor na actividade aeroportuaria e de
navegacao aérea. Reclama um mercado mais competitivo, distante dos actuais monopdlios
aeroportuarios, sendo entusiasta da participacao das companhias de aviagao nos processos de
privatizagao e regulagio das actividades aeroportuarias, por forma a estabelecer niveis adequados
de servigos a um prego justo:'?

12 Ver IATA: http://www.iata.org/whatwedo/airport-ans/charges/index.htm
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“With an annual bill of US$40 billion for user charges, of which US$15 billion is attributed to
international airline operations, airport and air navigation service charges represent about 10% of
airline operational costs. Quality service and cost efficiencies are essential.

Many providers are monopolies. Governments must provide appropriate regulation and
governance to ensure open and transparent charging practices reflecting business realities.

Gone are the days of cost-plus pricing. A new order is required for the industry's value chain.
Some partners have efficient practices in line with commercial imperatives. These must serve as
the start of a series of benchmarks for other partners to pursue”

Também, recentemente, o presidente da TAP pautou a sua intervencao pela necessidade de
tomar em consideragao a opiniao dos transportadores aéreos na escolha da localizagao do novo
aeroporto de Lisboa, bem como do formato que venha a ser escolhido.

Os conflitos de interesse de que se da conta tém a ver com a necessidade de articulagao das
estratégias comerciais das companhias de aviagdo com a oferta de um servico em regime de
monopdlio — os servigos aeroportuarios e o controlo de trafego aéreo.

Localizagao, Hubs e posicionamento competitivo

Mencionou-se ja, a propdsito da interacgao entre o aeroporto e o carrier dominante, que o valor
daqueles depende da capacidade em nao contrariar as estratégias e as tendéncias destes. Neste
sentido, opgdes erradas sobre as politicas aeroportuarias podem conduzir ao desenvolvimento
de infra-estruturas que resultardo subutilizadas e, concomitantemente, com elevados prejuizos
econémicos para a sociedade.

Na actualidade, muitas companhias de aviagao dispdem de bastante flexibilidade para reorganizar
as suas operagoes, baseando-as num outro aeroporto que lhes oferega condigdes mais
vantajosas, i.e., mais adaptadas ao seu plano de negocios. Existem na Europa, Estados Unidos e
Canada, varios exemplos de mas opgdes aeroportuarias, traduzidas em avultados investimentos,
que o foram por perda de interesse do carrier dominante — por falta de competitividade, ou pela
opgao por localizagdes alternativas. Os aeroportos redundaram, deste modo, em capacidades
fortemente excedentarias e revelaram-se incapazes de recuperar os custos do investimento —
e.g., Mirabel em Montreal, no Canada, que acabou por encerrar por desinteresse das companhias
de aviagao.

E neste sentido que se compreendem as preocupagées veiculadas publicamente pelo presidente
da TAP que considera perigoso a manutengiao de dois aeroportos em funcionamento na regiao
de Lisboa,'* com a obrigatoriedade de manter a companhia a operar em ambas as infra-
estruturas, impedindo-a de realizar a sua estratégia de fazer de Lisboa o Hub europeu para a
América do Sul e, possivelmente, Africa Austral.

E, por isso, essencial que se garanta que as alternativas em discussio nio produzem
externalidades negativas sobre os parceiros do negocio, ja que dai podera decorrer total perda
de interesse na infra-estrutura, com pesados custos do ponto de vista econémico e financeiro. A
manuteng¢ao de um aeroporto com segregacao de trafegos com base no seu tipo — e.g., entre low-

13 Entrevista ao Didrio Econdmico, em 27 de Setembro de 2007.
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cost e full-service — com a obrigatoriedade de nunca separar o mesmo tipo por varios aeroportos,
pode servir os interesses dos varios parceiros do negocio, garantindo as condi¢oes de
competitividade adequadas. Pretende-se com esta opgao permitir que as companhias de aviagao
escolham o aeroporto onde pretendem operar, sem ter de dispersar recursos por varias infra-
estruturas e sem perder os efeitos positivos da centralizagado de movimentos de passageiros e
operagoes.

Anote-se, contudo, que nao se deve confundir competitividade com rentabilidade dos parceiros
de negocio dos aeroportos, em especial as companhias de aviagao. Por exemplo, a manutengao
de um aeroporto com discriminagdo favoravel'* ao principal carrier, pode ter a vantagem de
permitir que este construa uma base privilegiada (no limite, de monopdlio), sem dai extrair
vantagens para os seus clientes (através de precos mais baixos e maior diversidade de oferta) ou
para a sociedade como um todo — porque o aeroporto prescinde de eventuais solugoes de maior

valor economico global.

Em tese, o aeroporto enquanto infra-estrutura de servico deve ser neutro do ponto de vista da
competitividade das companhias de aviagdo. Isto nao significa, no entanto, que nao é possivel
exercer qualquer tipo de discriminagao positiva a favor de determinados parceiros — e.g., criar
condigbes que permitam a um determinado carrier executar as suas estratégias de negdcio. Mais
que um exercicio de discriminagao, esta pratica consiste na garantia de oferta de solugdes em
condi¢oes de equidade que nao excluam potenciais concorrentes da infra-estrutura, seja no
mesmo modelo de negodcio, seja em modelos alternativos.

Cadeia de valor: o que é que pode ficar dentro de uma companhia de aviagao?

Um outro assunto, que evidencia bem a questdo da repartigdo de competéncias, esta relacionado
com os investimentos e operagoes que as companhias de aviagao realizam, elas proprias, nas
infra-estruturas aeroportuarias.

A este proposito detectam-se internacionalmente duas formas tipicas de organizagao do negocio
aeroportuario: de um lado, o padrao norte-americano, segundo o qual os aeroportos
disponibilizam as facilidades minimas e permitem as proprias companhias de aviagao desempenhar
um amplo leque de transformagoes e servigos sobre as infra-estruturas; e, do outro, o padrao
europeu, no qual as actividades desenvolvidas pelo gestor do aeroporto sao mais abrangentes e
compreendem um maior conjunto de actividades de valor acrescentado.

Uma e outra forma de organizagdo tém implicagdes sobre os custos e as receitas aeroportuarias,
bem como os montantes de investimentos que sao realizados. Nos Estados Unidos, os
aeroportos sao tipicamente entidades gestoras de contratos e prestadoras de servigos minimos —
e.g., o controlo de trafego — enquanto as companhias de aviagao se responsabilizam por avultados
investimentos na infra-estrutura, controlando terminais e suportando directamente os custos da
sua operagao, ao invés de adquirir estes servi¢os ao aeroporto — e.g., a manutencao de “lounges”
e processamento de passageiros. Ja a maior parte dos aeroportos europeus, COm €Xpressao

A discriminagao pode ser exercida por varias vias: pelas limitages de oferta de slots em determinadas faixas horarias,
ou pela pratica de pregos discriminatérios, entre outros.
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maxima no aeroporto de Frankfurt'®, controla mais elementos da cadeia de valor, do qual resulta
maior investimento nas infra-estruturas, maiores custos e maiores receitas.

A esta evidéncia subjaz o facto de ndo existirem solugdes Unicas para a organizagao da actividade
aeroportuaria. O equilibrio, ou solugao adoptada, resulta de um processo negocial, no qual o
peso relativo dos parceiros é importante, assim como a regulamentacao e a tradicao da industria
de transporte aéreo.

Aeroportos como sistemas funcionais

Os aeroportos consistem em sistemas operacionais de transferéncia entre modos de transporte:
aéreo e terrestre. Ashford (1997: 1) argumenta, deste modo, que os aeroportos sao um ponto
de interaccao entre trés componentes do sistema de transporte aéreo: [|] o aeroporto
(incluindo, para efeitos da presente discussdo, o sistema de controlo aéreo); [2] a companhia de
aviagao; e [3] o passageiro.

Operagoes aeroportuarias

O planeamento e o conjunto de operagoes aeroportuarias devem tomar em consideragao a
interacgao entre estas componentes. Para que o sistema opere de forma eficiente, é essencial
encontrar o ponto de equilibrio. Incapacidade de alcangar o equilibrio conduz a rupturas e a
indicadores de desempenho deficientes.

E possivel elencar as actividades que podem ser desempenhadas ao nivel do aeroporto a partir da
sua descricao funcional. Idealmente, cada uma das actividades — ou fungdes — ha-de estruturar-se
dentro da infra-estrutura aeroportuaria por forma a garantir o melhor equilibrio entre as
componentes em confronto.

Fungoes basicas de um aeroporto

As fungbes basicas de um aeroporto sao de [I] ligagdo entre modos de transporte; [2] embarque
e desembarque de mercadorias e passageiros; [3] conversiao de fluxos continuos de passageiros e
mercadorias em fluxos agregados aéreos.

Para alcancgar estas fungoes os aeroportos disponibilizam as companhias de aviagao e passageiros
um conjunto de actividades que, normalmente, sao distribuidas pelas areas de landside e de airside.
A estas acrescentam-se, ainda, fungdes de controlo de trafego aéreo. As duas primeiras
correspondem, grosso modo, aquilo que se designa por terminal aeroportuario. A comunicagao
entre as areas de landside e de airside é objecto de um rigoroso controlo na generalidade dos
aeroportos domeésticos e internacionais. A Figura 2.4 evidencia, detalhadamente, a forma como

essa articulagio é exercida.

Areas de landside: O landside inclui os parques de estacionamento, estagdes de transportes
publicos e as vias de acesso. Inclui espagos para prestacao de servigos de acesso ao aeroporto, o

15 Air Transport Research Society (2007).
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qual é tomado como um interface entre os modos de transporte aéreo e terrestre. Os
passageiros acedem aos voos através dos terminais, nos quais podem desempenhar um conjunto
de actividades — aquisicao de bilhetes, check-in, recolha de bagagem, controlo de seguranca e
fronteiras.

Areas de airside: O airside é o espago de acesso restrito das aeronaves propriamente ditas.
Nestas areas existe um variado conjunto de infra-estruturas: pistas de aterragem e descolagem,
taxyways (areas de circulagio de avides), ramps (locais de estacionamento proximas dos
terminais), aprons (estacionamento distante do terminal) e portas (gates e bridge gates) de acesso
as aeronaves. Deste lado do aeroporto é, ainda, importante assegurar infra-estruturas de
seguranca de avidoes em caso de acidente (corpo de bombeiros), de abastecimento de
combustivel, limpeza e catering.

Controlo de trafego aéreo: Nenhum aeroporto pode desempenhar as suas fungdes sem o
servico de controlo de trafego aéreo, central a actividade aeroportuaria e fortemente regulado.
O controlo de trafego aéreo consiste em auxilio aos movimentos de aproximagao e aterragem.
Constitui um grupo de servigos técnicos que se destinam a garantir a seguranc¢a das aeronaves
nas operagoes de controlo, navegagao, comunicagoes e informagao. Os servigos sao definidos em

conformidade com as convengdes internacionais para aviagao civil.'

Figura 2.4 — Actividades e espagos aeroportuarios

Equipas de Limpeza e Controlo de passageiros e Servico de passaportes e Portas de acesso a mangas e  Portas de acesso a mangas e
Manutencio da aerogare e do  seguranca de acesso as areas fronteiras no embarque e  autocarros para embarque e  autocarros para embarque e
aeroporto, com custos para  de embarque e passageiros desembarque. desembarque. desembarque.

o gestor da infra-estrutura.  em trénsito.
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bveis, passag passageiros e bagagem bagagem passageiros espacos comerciais abastecimento avides abastecimento avides
Parques de e de passag de bagagens  Manuseamento de mangas e Espaco concessionado para  Abastecimento de Abastecimento de
acessibilidades: interface  aos balcdes das de carga e descarga: G0 autocarros para transporte  exercicio de actividades  combustivel as aeronaves,por  combustivel as aeronaves
terrestrel aéreo. de aviagio: bilhetes e e distribuiciopor destinos;  de passageiros de e para o  comerciais: restauragio, intermédio de cisternas ou
tratamento de bagagens. carga e descarga das avido. Embarque e desem-  compras.. sistema de distribuigio
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Notas: Desenvolvido a partir de Ashford, N. Et al. (1997).

Em termos agregados, as operagoes de controlo de trafego incluem a gestao do trafego aéreo, as
telecomunicagdes aeronauticas, a meteorologia e os servicos de informagdo aeronautica. A
generalidade dos aeroportos internacionais, com grande volume de movimentos, tem controlo

16 Convengio de Chicago da ICAO — International Convention on Civil Aviation
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de trafego aéreo local. Nestes casos, existem infra-estruturas especificas — i.e., torres de controlo
— destinadas exclusivamente a esta finalidade.

As actividades desenvolvidas ao nivel dos aeroportos cobrem um amplo leque de servigos.
Qualquer um pode ser produzido internamente e vendido em regime de prestagao de servigos
aos varios utentes do aeroporto — nomeadamente, os passageiros, as companhias de aviagao e
operadores de transporte terrestre. Para o fazer, as autoridades aeroportudrias devem
estruturar processos produtivos e apresentar quadros de pessoal adequados.

Contudo, as formas de organizagdo aeroportudria sio muito diversas. Existem actividades que,
por questoes de indivisibilidades, ou mesmo de ordem técnica e legal, tém de ser centralizadas
sob uma mesma entidade, enquanto outras podem ser destacadas e exploradas em regime de
concessao por empresas terceiras. Na parte superior da Figura 2.4 registam-se as actividades que
os aeroportos, normalmente, reservam para si. Na parte inferior estao aquelas cuja exploragao,
de acordo com as tendéncias mais recentes, é realizada por outras empresas publicas ou
privadas, ou até pelas proprias companhias de aviagdo. Nestes casos, os concessiondrios pagam
uma renda pela possibilidade de realizar negécio dentro das instalagoes aeroportuarias que, de
outro modo, poderiam ser uma fonte de receita para a autoridade aeroportuéria.'’

Anote-se que, do ponto de vista do negbcio, a questao assenta na definicao estratégica do que é
o “core” das actividades aeroportuarias. Em teoria, no limite, o aeroporto poderia ser
simplesmente uma autoridade gestora de diversos contratos, segundo os quais cada um dos sub-
contratados poderia realizar negécios directos com as companhias de aviagao e os passageiros. O
aeroporto teria como receita — neste caso sem qualquer custo'® — as rendas pelas comissdes e
pela organizagao desta centralidade.

Modos de organizagao das actividades aeroportuarias

A complexidade dos aeroportos depende do volume dos fluxos associados a cada uma das
funcoes. Os modos de organizagdo dos aeroportos compreendem nao apenas as opgoes em
termos de layout industrial, mas abrangem as op¢oes de governo corporativo que venham a ser
adoptadas. A eficiéncia na gestdo da actividade depende ndo sé dos aspectos fisicos da operagao
— i.e., a vertente de gestao industrial — mas, também, a forma como os incentivos dos diferentes
stakeholder se encontram alinhados — i.e., o lado do governo corporativo.

Na actualidade, os aeroportos tendem a evoluir para projectos préoximos de centros comerciais,
com uma actividade intensa, em que as lojas instaladas usufruem de uma procura cativa. Nesta
perspectiva, cada vez mais os aeroportos estruturam as suas operagdes por forma a rentabilizar,

17 A discussio sobre os determinantes desta renda e de que forma esta organizagao afecta a rentabilidade dos aeroportos
é objecto de discussdo no capitulo seguinte.

18 Teoricamente, o aeroporto seria uma empresa virtual na qual os contratos seriam domiciliados. Na pratica, é
necessaria uma estrutura de organizagdo minima, na qual o aeroporto procede a um conjunto de actividades de
coordenagdo dos contratos para satisfazer a procura. Para os utentes dos aeroportos tudo se passa como se pudessem
contratar os servigos de varios operadores diferentes, consoante as suas necessidades, sem prejuizo de existir um pacote
minimo obrigatério a contratar.
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em simultaneo, as areas de landside e airside, estabelecendo politicas de pricing que reflectem o
equilibrio entre as duas fungdes.'?

Internalizacdo versus externaliza¢do: A forma como a indUstria aeroportuaria se organiza —
internalizacao das actividades ou a sua subcontratagao (ou, externalizagio) — depende do
balanceamento entre custos e proveitos. Assim, se em pequenos aeroportos é possivel que a
relativa simplicidade dos processos produtivos permita a sua internalizagdo, ja em aeroportos de
maior dimensao ocorrem fenomenos de externalizagao acentuados. No Ultimo caso, os custos da
organizagao para assegurar internamente a producio excedem os custos de coordenar a
provisdo por varias entidades externas independentes.

Em todo o caso ndo é obrigatério que a dimensio dos aeroportos esteja positivamente
correlacionada com os niveis de subcontratagido dos servigos. As opgbes organizativas da
industria também tém a ver com a tradigao, a historia e aquilo que alguns autores referem como

o contexto institucional.?’

Por exemplo, na realidade europeia predominam entidades
aeroportuarias que se responsabilizam elas proprias por grande nimero de servigos
aeroportuarios, o que se traduz em empresas que respondem por grandes volumes de emprego.
Trata-se de organizagdes complexas, de grande dimensao em termos de mao-de-obra e
coordenagao interna (i.e., através de uma hierarquia) da produgio. A realidade americana ¢ ja
mais diversa, em que as entidades aeroportuarias se organizam como brokers de servicos e

asseguram, alternativamente, a producao através do mercado.

Nao obstante, os aeroportos asseguram a interacgao entre varias actividades, ou operagoes, que
importa clarificar e cuja coordenagao eficiente é essencial para o bom desempenho e, numa
perspectiva econémica, eficaz utilizagdo dos recursos produtivos. A ineficiéncia das operagdes e
as falhas operacionais envolvem pesados custos e perdas para todas as partes envolvidas — e..g.,
os passageiros, as companhias de aviagao — congestionando o sistema de transporte aéreo e
induzindo uma série de efeitos em cascata.”

Sistemas centralizados e descentralizados: Ashford (1997: 9) fala em sistemas de terminais
centralizados e descentralizados, os quais estdo relacionados com a escolha da disposigao fisica
das infra-estruturas e do layout para o desempenho das fun¢oes ja mencionadas. Em termos de
gestao industrial, tém vindo a ocorrer mudangas bastante significativas na organizagao dos
aeroportos, com uma preferéncia por estruturas descentralizadas, com varios terminais, cada um
dos quais dispondo de um conjunto completo de facilidades e servigos. A descentralizagao é um
reflexo do aumento continuo de trafego nos aeroportos, a par com a necessidade de prestar
servicos de forma mais flexivel e mais rapida. Estas configuragdes tém implicagbes quer em
termos de investimento, quer em termos de organizacgao e gestao das operagoes.

19 Refira-se, a titulo de exemplo, que no aeroporto de Blackpool — um pequeno aeroporto low-cost — a entidade
proprietaria, e responsavel pela gestio, adopta um sistema de pricing as companhias de aviagdo extremamente agressivo.
Deste modo, a exploragdo da empresa alcanga rentabilidade nas actividades comerciais desempenhadas no landside,
permitindo-lhe a pratica de pregos mais compativeis com os objectivos das companhias de aviagido de low-cost.

20 PN . P .
O quadro institucional tem a ver com aspectos relacionados com a organizagdo do Estado, os custos de garantia e
exercicio dos contratos, a tradi¢do ideoldgico-politica e, também, as proprias bases nas quais assenta o sistema juridico.

21 - . . . . ; . o
A esta série de efeitos em cascata podemos chamar, pedindo emprestada a terminologia financeira, de risco sistémico.
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Governo corporativo: A escolha das estruturas da organizagao e o governo corporativo podem
ser, igualmente, objecto de escolhas variadas. Nao existe uma estrutura administrativa Gnica. Os
aeroportos tendem a adoptar modelos que dependem das formas de propriedade — publica ou
privada — e do posicionamento que a autoridade aeroportudria venha a escolher — internalizagao
ou externalizagao da produgao. Entretanto, a semelhanca de qualquer empresa, a complexidade
da organizacao tende a aumentar com o volume de produgao, aqui entendido como o numero de
passageiros que o aeroporto serve regularmente.??

Nucleo central da actividade aeroportuaria

Face ao exposto, fica patente que os varios aeroportos se podem organizar de modos bem
diferenciados. No entanto, de entre o amplo leque de actividades, é possivel identificar algumas
que sao tipicamente produzidas — i.e, organizadas e desenvolvidas — pela autoridade
aeroportuaria, independentemente do modo de organizagio escolhido.?

Investimentos

O investimento que o aeroporto tem de realizar depende da forma como organiza a produgao.
Oscila entre um maximo no caso de actividades internalizadas — na medida em que os aeroportos
tém de adquirir todos os activos essenciais a produgao e oferta do servico — e um minimo,
sempre que as actividades podem ser subcontratadas a terceiros. Mesmo neste Udltimo caso, é
possivel configurar solugoes mistas em que parte dos activos de investimento sao assegurados
pela propria entidade aeroportuaria.*

Simplificadamente, os investimentos que uma entidade aeroportudria tera, obrigatoriamente, de
realizar para desempenhar as operagoes compreendem: [|] a area de operagoes do aeroporto
(e.g., pistas, taxiways); [2] o terminal ou aerogare; [3] as instalagbes técnicas (e.g., torre de
controlo) e de seguranca (e.g., bombeiros); e [4] as redes gerais e acessibilidades. Sobre estas
infra-estruturas os aeroportos prestam servicos as companhias de aviagiao e aos seus passageiros,
em regime de produgio directa ou de subcontratagdo.?® O investimento no terminal é bastante
volatil, dependendo do conjunto de operagoes que o aeroporto presta directamente.
Simplificadamente, num aeroporto low-cost, os valores do investimento no terminal sio mais

22 A literatura de engenharia industrial e economia, a par com as praticas da industria, identificam normalmente o volume
de produgao de um aeroporto com o niimero de passageiros — ou throughput — que serve anualmente. Nao obstante, é
possivel pensar nos aeroportos como empresas multi-produto, cuja produgio nio é captada pelos movimentos de
passageiros registados — e.g., manuten¢io, movimentos de aterragens e descolagens de aeronaves com diferentes taxas de
ocupagao (i.e., loadfactors).

2 |sto &, ha determinadas actividades ou servigos que sio oferecidos pelo aeroporto em regime de monopélio. Para as
restantes, os aeroportos podem concorrer — se assim o desejarem — com outras empresas a quem € assegurado o acesso
a infra-estrutura para poder prestar o servigo as companhias de aviagio e aos passageiros. A obrigatoriedade de acesso a
infra-estrutura constitui uma forma de fomentar a concorréncia num contexto que, de outro modo, se revelaria dificil.

24 A titulo de exemplo refira-se que nos lounges das companhias de aviagdo, o aeroporto pode dispor de um espaco
completamente equipado, do qual faz o leasing ou, em alternativa, pode optar por uma disponibilizagdo basica do espago,
o qual tera de ser equipado pela entidade concessionaria, ou subcontratada. E evidente que as receitas da concessio
variam em fungao do capital investido. A mesma realidade poderia ser exemplificada com os servicos de handling de
bagagem: o aeroporto pode investir num sistema automatico de separagdo de bagagens e alugi-lo as companhias de
aviagdo ou, em alternativa, permitir a uma empresa de handling a realizagdo do investimento.

25 Vide Capitulo 3, para uma anilise detalhada dos investimentos num aeroporto.
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baixos que num aeroporto full-service. Da mesma forma, os investimentos no terminal serdo mais
baixos se o aeroporto subcontratar todo o servigo de handling de bagagens e passageiros.

Receitas de exploragao

As receitas de exploragao de um aeroporto dependem nao apenas da produgao que é realizada
internamente mas, também, da producao que é subcontratada a terceiros. Este exercicio de
identificagdo das fontes de receita que sdo prestadas pela entidade aeroportudria — ainda que o
possa fazer em regime de subcontratagio — &, também, um bom ponto de partida para
determinar as rubricas de custos de produgao.

Genericamente, as receitas da actividade aeronautica, os aeroportos acrescentam as receitas nao
aeronauticas. As Ultimas, apesar de nao essenciais a actividade central dos aeroportos,
constituem um importante complemento a rentabilizagao das infra-estruturas.

Receitas aeronauticas: As receitas da actividade aerondutica assentam num conjunto de
operagoes que se ligam directamente a utilizagdo da infra-estrutura. Compreendem, primeiro, as
receitas pelas operagoes de voo — receitas pela aterragem e descolagem, condugao dos avides
nas pistas, taxiways, aprons e gates, estacionamento de aeronaves e taxas aeronauticas para gestao
do trafego aéreo e comunicagoes. Em segundo lugar, surgem as receitas pelas operacdes de
terminal — nomeadamente, as facilidades do terminal que permitem o processamento dos
passageiros, a seguran¢a e os procedimentos de emergéncia. E, finalmente, acrescem as
operagoes de terra — compreendendo, o processamento das bagagens, servigos de apoio in-flight

e cargo de mercadorias. As operagoes de terra cobrem um amplo conjunto de servigos, desde o
simples processamento de passageiros, emissao de bilhetes, tratamento de bagagem, planeamento
da actividade, manutengio, supervisao, servigos técnicos de apoio as aeronaves, entre outros.

Receitas ndo aeronauticas: Outras receitas nao aeroportuarias sao importantes fontes de receita
no financiamento da actividade e possibilitam, em alguns casos, acomodar a diminuigdo das
receitas aeroportuarias. Entre estas receitas contam-se as rendas recebidas pelo aluguer dos
espagos comerciais e concessoes nos terminais do aeroporto, assim como receitas cobradas dos
passageiros.

Num relatério recente, Frost & Sulivan (2006) referem que:

“Airports across the world are seeking to limit their reliance on aeronautical revenues to
generate resources to meet rising infrastructure demands. As a result, the market is witnessing
greater focus on commercial revenues from retailing, advertisements, ground transport and
property development to generate profits. The importance of non-aeronautical revenues is a good
indicator of the new model of business-oriented airport operators entering the industry and the
emergent importance given to customer service, says the analyst of this research service. Hence,
with multiple commercial opportunities being exploited, airports are increasingly being viewed as
more than air service providers.”

O sucesso da indlstria aeroportuaria depende da capacidade de redesenhar o modelo de
negocio. E necessirio demonstrar competéncias nas actividades centrais tipicas de um aeroporto
— i.e.,, as operagoes de caracter técnico, a gestao das infra-estruturas, o planeamento, a seguranga
e o processamento do trafego aéreo, de passageiros e de carga — e alargar para uma actividade
comercial mais intensa.
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A evolugdo recente da indUstria traz a desagregacdo da cadeia de valor, criando oportunidades
para novos entrantes que, operando em ambientes mais competitivos, contribuem com ganhos
de eficiéncia. Recorde-se que, do lado das companhias de aviagdo, surge, também, um novo
paradigma. Assiste-se a uma continuada pressio para a descida das taxas cobradas, cuja redugao é
essencial para aumentar os fluxos de passageiros e permitir uma optimizagao da utilizagao da
infra-estrutura aeroportuaria.?®

Finalmente, a desregulagao e a privatizagdo dos aeroportos trazem consigo novos desafios. Por
um lado, é necessario garantir uma operagao com rentabilidade positiva — facilitando o seu
financiamento aos accionistas privados — e, por outro, a maximizagio da receita pode ser
alcancada se outros negoécios forem associados a actividade aeroportuaria, aumentando o valor
da empresa que serd objecto de privatizagao. A manutencao de um mercado concorrencial,
permitira desenvolver a rivalidade entre aeroportos, que passara pela existéncia de ofertas com
solugoes prego-qualidade diferenciadas.

Custos de exploragao

Tradicionalmente, a exploragio compreende essencialmente as actividades aeronauticas. E para
estas que os aeroportos dirigem prioritariamente os investimentos, apesar de se reconhecer que
a actividade ndo aeroportuaria pode ser um interessante negocio complementar.

Atendendo a finalidade deste relatério, tomaremos as actividades aeronauticas como principal
fonte de custos. Quanto as restantes actividades, assumiremos que as mesmas podem ser
objecto de adequada rentabilizagao, como se de uma operacao comercial ou imobilidria se
tratasse.

O adequado equilibrio entre as actividades aeroportudrias e nao aeroportuarias depende do
posicionamento do aeroporto, dos padroes de trafego e do tipo de passageiros. Nao é possivel,
contudo, associar um padrao Unico entre aeroportos e vocagao comercial. Nem é liquido que um
aeroporto tradicional tenha maior volume de actividade nao aeronautica que um aeroporto
dedicado, maioritariamente, a receber companhias de aviagao low-cost.

E exactamente para evitar os problemas relacionados com este equilibrio varidvel entre
actividades aeroportuarias € nao aeroportudrias, que nos concentramos apenas nas primeiras. Ao
tomar esta opgao admite-se, fundamentadamente, que as actividades aeroportuarias siao mais
padronizadas e é possivel estabelecer um paralelismo entre dimensao do aeroporto e os seus
custos. Ademais, atendendo ao leque de servigos prestados e a qualidade dos mesmos, é possivel
executar as declinages em fungdo do negoécio do aeroporto: i.e., para servir companhias de
aviagao low-cost ou legacy.

As companhias de aviagdo procuram nos aeroportos um conjunto variado de servigos. Alguns
deles sao oferecidos em exclusivo pelo aeroporto, ainda que este possa optar por um regime de
subcontratagdo para a sua produgao — e.g, gestao do triafego e da capacidade do aeroporto,
seguranga e servigos técnicos. Outros servigos podem ser contratados directamente a entidades
terceiras. Neste caso, o aeroporto tem de franquear acesso a infra-estrutura para que outras

26 ~ , . . . - .

Em verdade, a pressdo para aumentar o volume de trafego é exercida do lado das companhias de aviagdo, as quais
procuram optimizar a utilizagdo da frota, por forma a diminuir os custos unitarios de exploragio e, assim, contribuir para
o aumento da rentabilidade.

Avaliagtio Econémica do Mérito Relativo da Opgtio “Portela + 1” 23



CEGEA - Centro de Estudos de Gest&o e Economia Aplicada | S TR |EN MO

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

empresas possam ai realizar a sua actividade produtiva — e.g., operagées de limpeza e catering,
handling de bagagem e passageiros.

Neste contexto, os custos de exploragio dependem da forma de organizagdo da actividade
escolhida. No que respeita aos servicos prestados em exclusivo pelo aeroporto, os custos de
exploragao incluem o recurso a mao-de-obra ou o prego a pagar pela subcontratagio e um
conjunto de encargos gerais. Ja nas actividades nao prestadas em exclusivo pelos aeroportos, os
custos de exploragcao em que o aeroporto incorre dependem das condigoes de acesso a infra-
estrutura que sao estabelecidas. Quando o acesso prevé um minimo de servico prestado pelo
aeroporto — e.g, sistemas de handling de bagagem automatico — os custos de exploragdo sao mais
elevados, por comparagao com a simples disponibilizagio da infra-estrutura sem qualquer
complemento.

O capitulo seguinte descreve os custos associados as operagoes aeroportudrias e pretende
debater os custos de producao dos aeroportos em fungao do leque de servigos prestados,
contribuindo para a identificagdo de eventuais economias de escala e de gama. O capitulo quarto
refere-se aos investimentos.
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Actividade Aeroportuaria:
Proveitos e Custos da
Operacao

Neste capitulo procede-se a uma discussao dos proveitos e custos de
produgao dos aeroportos. Partindo de um conjunto de observagoes
procura-se avaliar a existéncia de economias de escala e de gama na
actividade aeroportuaria e, também, se as receitas evidenciam alguma
relagio com a dimensao do aeroporto e as suas caracteristicas — e.g.
full servive ou low-cost, hub ou aeroporto secundario.

A realidade mostra que a escolha de posicionamentos na cadeia de
valor conduz a modelos de negocio diversos, reflexo de formas
alternativas de segmentagao da procura final — e.g., low-cost e full-
service. Naturalmente, esta organizacao tem implicacoes sobre os
custos de produgao que, ceteris paribus, tendem a ser mais baixos nos
aeroportos low-cost e sobre as receitas da actividade.

A evidéncia do lado dos custos, nio é totalmente favoravel a
existéncia de economias de escala relevantes, excepto para
aeroportos muito pequenos. Observam-se, também, ganhos
marginais decorrentes de indivisibilidades do processo produtivo.

Considerando as receitas, podemos argumentar que as receitas
médias liquidas dos custos de exploragao (excepto amortizagoes) por
passageiro sao aproximadamente constantes, independentes da
dimensao do aeroporto, ainda que sejam diferentes de acordo com
as caracteristicas do aeroporto — full-service ou low-cost.
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Custos de Exploragao

Num modelo de organizagao tradicional, os aeroportos mantém exclusividade nas operagoes de
airside, realizam algumas operacoes de landside e concedem acesso a infra-estrutura para que
empresas terceiras possam, também, prestar servicos as companhias de aviagdo em regime de
concorréncia. A discussdo da cadeia de valor na actividade aeroportuaria desenvolvida no
capitulo anterior oferece um bom ponto de partida para a identificagao das actividades que sao
desenvolvidas ao nivel dos aeroportos e a forma como as mesmas sio normalmente

organizadas.”’

Figura 3.1 — Actividades nas infra-estruturas aeroportuarias

Infraestrutura Governo corporativo. Organizacao empresarial

Desenvolvimento  Estratégia e posicionamento

Procurement Gestao eficiente de recursos e capital (subcontratagio/ concessao)
Logistics: Operacoes: Marketing: Servicos:
+ Abastecimento + Terminal: + Business Plan + Centro Comercial
+ Apron Bagagem e Pax + Publicidade ao + Conferéncias
+ Parques + Flight: aeroporto + Hotéis

Trafego

Notas: Adaptado de Boston Consulting Group (2004).

Operacoes Aeroportuarias

Airside: As operagbes no airside compreendem o controlo do trafego aéreo nas pistas € no
espago aéreo — tower operation — e a direcgdo dos movimentos no solo — ground operation — dos
avioes, do transporte de bagagem, dos autocarros de transporte de passageiros, dos camioes de
combustivel, entre outros. As operagoes tendem a ser complexas, utilizam intensivamente capital
e requerem recursos humanos qualificados, com know-how especializado. A forma como
normalmente se encontram organizadas as operagoes de airside nao sugere diferen¢a de custos
por tipo de aeroporto — low-cost ou full-service.

Landside: As operagoes realizadas no terminal englobam, nomeadamente, o embarque, o check-in,
dispositivos de comunicagao, o tratamento das bagagens perdidas, a resolu¢ao dos problemas
decorrentes de atrasos, os dispositivos alfandegarios. Nelas se inclui o denominado ground service,
que engloba, nomeadamente o processamento de bagagem e carga (ground handling e cargo
handling). As operagoes de landside sao trabalho intensivo. Existem empresas especializadas na

27 Recorde-se, a este propésito, a Figura 2.4.
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prestacdo destes servigos pelo que em muitos aeroportos esta actividade é subcontratada. Os
custos de exploragao para o aeroporto podem variar em fungao do modelo de gestao adoptado
— prestagao do servigo a companhia de aviagao ou disponibilizagao de infra-estruturas a empresas
terceiras — e do tipo de terminal — low-cost ou full-service.

Outros servicos: A importincia desta componente na cadeia de valor depende do tipo de
aeroporto, sendo maior nos International hubs e menor nos aeroportos low-cost. A actividade
engloba a gestao das infra-estruturas de acesso ao aeroporto — como os parques de
estacionamento, os terminais ferroviarios, o abastecimento de combustivel — e outras actividades
de natureza comercial — e.g., lojas e duty-free, entre outros. Frequentemente, os servigos sio
objecto de uma concessao a terceiros, conferindo ao aeroporto uma renda periodica.

Custos Fixos e Custos Variaveis

A gestao e exploragao aeroporto envolve, por um lado, os investimentos realizados up-front e
que dao origem a custos fixos e, por outro, as despesas variaveis relacionadas com dimensao do
aeroporto e o seu volume de actividade. O exercicio de andlise concentra a atengdo nos custos

variaveis.

Custos Fixos

Economicamente os custos fixos constituem activos que é necessario adquirir para iniciar o
processo produtivo e cuja utilizagdo, normalmente, se prolonga no tempo. Os custos fixos
definem uma capacidade e acarretam indivisibilidades do processo produtivo, na medida em que
nao existe flexibilidade suficiente para ajustar a quantidade utilizada do factor — aumentando ou
diminuindo a capacidade instalada — e assim alcangar condi¢oes de exploragao mais eficientes.

No caso dos aeroportos, os custos fixos estao associados aos investimentos em infra-estruturas
aeroportuarias — nomeadamente os terminais, as pistas e outros equipamentos, cuja existéncia &
necessario assegurar.?®

Nio existem estimativas seguras que nos permitam comparar os custos fixos de varios
aeroportos internacionais, pelo que a analise deve decorrer apenas sobre o estudo dos custos
varidveis, constituidos maioritariamente por custos com pessoal e fornecimentos e servigos
externos. A Air Transport Research Society (2007: |-20) argumenta no seu relatério que:
“There are two main reasons for us to focus our analysis on variable input costs only. First,
airports are operated under very different ownership and governance structures as well as
accounting systems. Thus, not all of the airport operators are directly responsible for all of their
capital investment and expenditure. Second, since there is not yet an established way to measure
airport capital costs consistently across airports in different countries, the capital input costs
reported by airports are not comparable with each other, and thus, very unreliable.”

Em suma, a aquisicao do factor capital &, normalmente, efectuada de uma sé vez — coincidente ou
ndo com o seu pagamento — e a sua utilizagdo reparte-se por varios periodos, ou vida util. Em
termos praticos, enquadram-se nesta definicao todos os factores de que a empresa nao pode, no

final de cada exercicio, prescindir do seu uso sem um custo.

28 . . I . . . -
O capitulo seguinte discute detalhadamente os investimentos numa infra-estrutura aeroportuaria.
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Manter os custos fixos assim definidos fora da anadlise ndo constitui um problema metodolégico,
na medida em que no quadro de um modelo de avaliagao de activos, a remuneragao do capital —
entenda-se do investimento — é capturado pela taxa de actualizagio® que vier a ser estabelecida.

Custos fixos, indivisibilidades e economias de escala: E facto conhecido que, normalmente, os
custos fixos acarretam indivisibilidades que se concretizam em economias de custos; i.e., até que
a empresa atinja o limite da sua capacidade os custos unitarios de produgiao diminuem. Este
comportamento € particularmente verdadeiro se os custos varidveis unitarios se mantiverem
constantes. Entretanto, esta redugao de custos nio deve ser confundida com economias de
escala, na medida em que a redugdo do custo ndo estd associada a uma maior dimensio da
empresa. Tao simplesmente, a redugao deve-se a uma aumento da produtividade média do factor
fixo. Acresce que, também, as indivisibilidades de alguns factores variaveis podem originar uma
redugdo nos custos unitarios de produgao.

Custos Variaveis

Cabem nesta classificagao os factores produtivos cuja utilizagao se extingue num Unico periodo e
para os quais & possivel, a todo o momento, ajustar a quantidade utilizada ao volume de
producio desejado.?® Os custos varidveis suportados pelos aeroportos desdobram-se,
maioritariamente, em custos com pessoal e custos com fornecimentos e servigos externos. A
forma como se encontram repartidos entre estas rubricas depende da forma de organizagao
escolhida pelos aeroportos, nomeadamente, a opgao entre internalizagdo e externalizagao da
actividade produtiva.

Atendendo as formas alternativas de organizagdo da produgdo é possivel efectuar comparagoes
internacionais dos custos variaveis unitarios e averiguar a existéncia de economias de escala,
através do confronto entre estes custos e a dimensao do aeroporto, para a qual se pode utilizar
como proxy, o movimento ou o niumero de passageiros.

Internalizacio e externalizacdo: Nas operagoes que os aeroportos exercem em exclusividade
podem optar por um regime de internalizagao — estruturando elas proprias todos os processos
conducentes a prestagio do servigo, com recurso a um quadro de pessoal proprio — ou de
externalizagao — ou outsorcing, mediante a subcontratagao a terceiros da prestacao do servigo.
Nestes casos, as receitas totais cobradas as companhias de aviagao e outras entidades deverao
ser suficientes para cobrir os custos totais — de trabalho e de servigos adquiridos no exterior.

Demonstra-se, em tese, que o modelo de negbcio — i.e., maior ou menor recurso a sub-
contratagdo — nao tem incidéncia sobre o custo médio por passageiro, ceteris paribus. Esta
conclusao decorre do facto de os custos operacionais se repartirem essencialmente por duas
rubricas de custo: de um lado, os custos com pessoal e, do outro, os custos com servigos
adquiridos no exterior, i.e., o outsorcing.

29 " . . . .

Porque os activos ficam “atados” ao projecto empresarial durante um periodo de tempo suficientemente longo,
levanta-se a questio do financiamento do investimento e da necessidade de libertar fundos para remunerar os
investidores. Neste contexto, o custo do activo corresponde ao custo médio ponderado do capital.

30 o . . ir . A .

Os modelos tedricos de microeconomia assumem que os factores variaveis tém custos de ajustamento nulos,
evidenciando completa flexibilidade. Neste contexto, nio apresentam indivisibilidades e a empresa produz no estagio em
que a produtividade marginal do factor é decrescente. Caso contrario, estaria a subutilizar os recursos produtivos.
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Segundo a teoria econémica, € de esperar que uma empresa internalize a actividade produtiva se
for capaz de a realizar em condigoes mais competitivas que o mercado — i.e, a custos de
produgao mais baixos que o pre¢o de mercado. Em equilibrio, para o mesmo nivel de
investimento, os custos de producao e o preco de mercado deverao ser aproximadamente

equivalentes.*'

A anilise dos custos variaveis prossegue com uma comparagao internacional dos custos de varios
aeroportos. O objectivo é estabelecer as condigoes de exploragao normais de uma infra-
estrutura aeroportuaria e averiguar a existéncia de eventuais economias de escala.

Evidéncia internacional

Com a finalidade de analisar os custos de produgdo e poder comentar sobre a estrutura de
custos da actividade aeroportuaria, procedeu-se a construgio de uma base de dados de 58
aeroportos, e utilizou-se a informagao recentemente publicada pela Air Transport Research
Society (2007). A base de dados compreende aeroportos com caracteristicas muito variadas.
Propositadamente, os aeroportos Europeus tém maior representatividade, seguindo-se alguns
dos maiores aeroportos dos Estados Unidos e Asia e Pacifico.*?

Os dados utilizados reportam-se ao ano de 2005, por forma a obter o maximo grau de
abrangéncia. Dos 58 aeroportos, 33 sao Europeus e destes 4 siao aeroportos low-cost. Os
aeroportos americanos analisados siao, em média, maiores que os aeroportos europeus € Os
aeroportos low-cost sao os mais pequenos. O maior aeroporto low-cost considerado é Stanstead
com um volume de trafego anual de 22.5 milhoes de passageiros, com uma unica pista de aviagao.
Apesar da sua maior dimensao, os aeroportos dos Estados Unidos apresentam um quadro de
pessoal mais reduzido que os equipamentos da Europa e da Asia e Pacifico. Também a drea média
do terminal nos Estados Unidos e Asia e Pacifico é o dobro da Europa, apesar de os passageiros
nao apresentarem a mesma relagao de proporcionalidade. Realce-se, ainda, o maior nimero de
movimentos nos aeroportos dos Estados Unidos, correspondendo a cerca do dobro da Europa e
Asia e Pacifico. Curiosamente, esta dltima regido apresenta o mesmo nimero médio de
passageiros e, na Europa, o nimero de passageiros é apenas inferior em cerca de 42%.

Aeroportos que privilegiam a internalizagao da produgao tém, em principio, maiores custos com
pessoal, que os aeroportos que adoptam regimes de subcontratagao. Estes ultimos, apresentam
uma mais expressiva rubrica de “Fornecimentos e Servigos Externos”. A titulo de exemplo, o
aeroporto de Frankfurt, referido no estudo da Air Transport Research Society (2007: 3-13), é
aquele que apresenta o maior nimero de empregados — 16 390, no ano de 2005 — em resultado
de uma reduzida actividade de subcontratagio. A BAA, que opera sete aeroportos no Reino

e possivel, contudo, que os servigos adquiridos no exterior sejam mais onerosos se a provisao exigir investimentos
que, de outro modo, teriam de ser suportados pela entidade gestora do aeroporto. Se, ao transferir a provisio do
servico para o mercado, o aeroporto puder economizar em investimentos, pode estar disposto a pagar um prego
superior ao seu custo variavel de producgio interno. Admitiremos, contudo, que para o leque se servigos que sio
normalmente sub-contratados pelos aeroportos, os investimentos apresentam valores marginais — e.g., servigos de
limpeza e seguranga — e, em muitos outros casos, o proprio aeroporto disponibiliza os equipamentos — para os quais
realizou o respectivo investimento — e subcontrata com terceiros a realizagdo/ gestio da actividade que necessita de
vender aos seus clientes — i.e., as companhias de aviagio e os passageiros.

324 - . . o , _—
empre que se tecam comentérios gerais aos aeroportos Americanos e Asidticos, usar-se-4 como referéncia o estudo
da Air Transport Research Society (2007).
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Unido, conta com apenas 15 337 empregados. Por seu turno, Lisboa apresenta um dos mais

baixos quadros de pessoal, com apenas 340 empregados.

Quadro 3.1- Caracterizagao da Base de Dados

Obsv. PAX WLU Mov. Terminal  Numero  Empre- Soft Cost
Aéreos de Pistas  gados Input

N° 10%6 1076 1013 mA2 No. No. ()
EUA 16 31 37 414 304 868 39 914 3,11
Europa 33 18 21 194 153789 22 1 902 1,48
Asia e Pacifico 9 30 43 211 417 143 2.0 1616 1,00
Low-cost 4 I 12 124 33180 1.0 640 0,60
Full-service: 54 24 30 267 248531 238 1 449 1,65
...International Hub 15 41 55 341 451 068 27 2789 2,56
...Outros, full-service 39 17 20 239 170633 28 934 1,30
TOTAL 58 23 29 257 237779 2.7 |1 554 1,94

Fonte: Relatérios de contas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.

Notas: (a) O Soft Cost Input é um indice produzido pela Air Transport Research Society (2007) que procura capturar os
efeitos do outsorcing nos aeroportos. O indice é normalizado em | para os valores médios de cada um dos agrupamentos:
Europa, Estados Unidos e Asia e Pacifico.

Segundo o mesmo estudo, o quadro médio de pessoal nos aeroportos europeus é de 7 187, nos
EUA é de 546 e na Asia e Pacifico este niimero ascende a 979. A posicio cimeira dos aeroportos
europeus fica a dever-se ao facto de se responsabilizarem directamente pela maior fatia de
servicos aeroportuarios. Anote-se que os aeroportos Norte-Americanos desempenham,
maioritariamente, fungcoes administrativas, deixando as companhias de aviagao e outras empresas

a prestagio de um alargado leque de servigos.**

Quadro 3.2 — Factos estilizados sobre aeroportos na Europa, América do Norte e Asia e Pacifico

Europa América do Norte Asia e Pacifico
Nimero médio de passageiros 1076 21,2 18,4 16,9
Work Load Unit — WLU — médio (a) 1076 21,5 25,2 26,5
Area média do terminal de passageiros 1073 171,4 187,3 215,1
Numero médio de empregados (b) un. 506 | 537 979

Fonte: Adaptado de Air Transport Research Society (2007)
Notas: (a) A WLU é uma medida de produgido normalmente utilizada nos aeroportos. | WLU ¢é equivalente a um
passageiro ou 100kg de carga. (b) Exclui Los Angeles, nos Estados Unidos e Frankfurt, na Europa.

3 Air Transport Research Society (2007: 3-14)
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Procurement: Nao obstante esta distingdo, o procurement é actualmente muito importante na
gestao das infra-estruturas aeroportuarias em todo o mundo. A gestao das instalagoes (facility
management) englobando a manutengao, a limpeza das instalagoes, a conservagao da pistas e dos
caminhos de circulagao ¢ alvo frequente de subcontratagdo. Acresce que um aeroporto tem que
possuir um conjunto de dispositivos de seguranga sempre operacionais, como por exemplo os
bombeiros. Também, o desenvolvimento aeroportuario assume uma maior importincia na gestao
do aeroporto quando estio em andlise investimentos de dimensdo apreciavel, como sejam o
investimento em pistas, em terminais ou em infra-estruturas de acesso ao aeroporto (por
exemplo: metro).

Soft input costs: A Air Transport Research Society (2007) refere-se as despesas associadas ao
procurement como soft input costs e estabelece que, contabilisticamente, correspondem aos custos
operacionais depois de excluidos os custos com pessoal** Na sua maioria, sio servigos
adquiridos no exterior em regime de subcontratagao ou outsorcing, os quais poderiam ser,
alternativamente, produzidos internamente. Atendendo a esta reparticao, é de esperar que estas
duas rubricas apresentem comportamentos complementares nas contas de exploragio dos
diferentes aeroportos, em fungio dos modelos de negécio adoptados.**

Segundo a Air Transport Society (2007: 4-34), Hamburgo, Praga e Munique sdo os aeroportos
europeus que apresentam os mais altos indices de subcontratagao por passageiro. Nos Estados
Unidos, JFK, Newark e La Guardia recorrem extensivamente a servigos prestados por terceiros.

A evidéncia internacional confirma que os custos operacionais dos aeroportos sao independentes
da forma de organizagdo adoptada — i.e,, a op¢ao entre internalizagao ou externalizagao das
actividades produtivas. Os resultados sobre os custos de produgdo vém dar eco da existéncia de
um critério de racionalidade econémica na gestao aeroportudria; i.e., a escolha da forma de
organizagao da producao nao tem influéncia sobre os custos unitarios de producao.

Esquematicamente, o custo de produgao — depois de efectuada a analise dos relatérios de contas
de varios aeroportos e, também, a informagao coligida pela Air Transport Research Society
(2007) — deve ser aquele que se representa na Figura 3.2. Em suma, para diferentes escalas de
produgao — ou dimensao do aeroporto — o custo unitario médio esta limitado inferiormente por
um valor minimo. Apenas em algumas dimensées — medidas pela capacidade do aeroporto em
passageiros (PAX) — se minimiza o custo fixo unitario. Estas correspondem a capacidade
determinada pelas intervengdes estruturais como, por exemplo, a construgao da pista ou a
preparacao do site. Por outro lado, os custos variaveis sao proporcionais ao volume de trafego,
conforme se discute no ponto seguinte, correspondendo a uma situagdio em que n3ao existe
aumento de eficiéncia na utilizagio do factor variavel.*® Escolhida a tecnologia de produgio, nio
se conseguem alcangar economias de escala por via do aumento de eficiéncia do factor variavel.

34 _ . N
Os custos operacionais também excluem as amortizagdes.
35,
Vide footnote 27.

36 Anote-se que, na pratica, o custo variavel médio unitario pode diminuir se a autoridade aeroportuaria decidir substituir
trabalho (factor variavel) por capital (factor fixo) na prestagio de determinados servigos: por exemplo, a adopgao de um
sistema de handling automatico. Um investimento inicial, que pode ser repartido por varios anos, substitui a necessidade
de contratar periodicamente o factor trabalho para executar a produgio. Este investimento induz um custo de produgio
fixo independentemente de a produgido ser levada a cabo ou ndo. No curto prazo, a produgio acima do limite da
capacidade pode originar deseconomias no factor trabalho, da mesma forma que produzir abaixo da capacidade induz

Avaliagtio Econémica do Mérito Relativo da Opgtio “Portela + 1” 31



CEGEA - Centro de Estudos de Gest&o e Economia Aplicada | S TR |EN MO

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

Figura 3.2 — Economias de Escala e custos unitarios de produgao
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Custo total unitario

Custo variavel unitario
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Nota: A diminui¢do dos custos unitarios de produgio decorre exclusivamente das indivisibilidades do processo produtivo.
Contudo, existe um limite inferior que decorre da exaustdo da capacidade instalada. Uma vez alcangado o limite, o grande
investimento que € necessario realizar eleva os custos unitarios médios, os quais decrescem posteriormente a medida
que a produgdo se vai expandindo. Novamente, o processo repete-se logo que esgotada a capacidade e for necessaria
uma nova expansao. Em regra, os aeroportos seguem dois regimes de expansao de capacidade: um por ajustamentos
marginais (e.g., melhoramentos nos terminais: Xa e Xc, na figura); e outro através de grandes projectos (e.g., uma nova
pista: Xb, na figura). No ultimo caso, o incremento de capacidade é maior, pelo que se torna necessario mais volume de
produgio para recuperar o custo unitario minimo.

Naturalmente, o exercicio mostra que nao existem rendimentos de escala no processo
produtivo, e que a produtividade marginal dos factores, em equilibrio de longo prazo®’, se
mantém constante. A cada momento, escolhendo as melhores tecnologias de produgao —i.e., que
minimizam o custo de produgdo — é possivel alcangar um custo médio minimo, mas existe um
limite para esse valor. O custo marginal de longo prazo vai corresponder ao custo variavel
unitario, excepto nos momentos em que a empresa tenha de decidir aumentar a capacidade
instalada.®®

custos de produgido mais elevados, por uso deficiente do capital instalado. Contudo, no longo prazo e admitindo que o
investimento é perfeitamente escalavel em fun¢do da dimensao, o custo de produgio variavel (subjacente a tecnologia
intensiva em trabalho) é substituido por uma deslocagdo para cima da curva de custo médio do capital (e que poderiamos
abusivamente chamar de custo fixo), de tal modo que a curva de custo total unitario mantém o mesmo perfil. Em suma, o
custo total médio mantém o perfil, mas a sua divisdo entre factores variaveis e capital depende apenas das opgbes sobre
qual o melhor processo produtivo — i.e., mais capital ou trabalho intensivo. O mesmo perfil, ainda que com efeitos
diferentes sobre custo marginal, também se mantém quando o investimento ndo é escalavel.

37 Isto &, no pressuposto teérico de que a empresa escolhe a dimensdo de produgio adequada e explora ao maximo a
capacidade instalada. Na pratica, a empresa pode estar impossibilitada de explorar o limite da capacidade, quer porque
tem necessidade de manter uma folga para acudir a procura inesperada ou porque a procura ndo ¢ infinitamente eldstica e
existe um limite maximo de servigo que pode ser prestado.

38 por esse motivo, a cada momento que a empresa tenha de decidir sobre se aumentar ou nao a capacidade instalada
fard uma avaliagdo do beneficio dessa expansio. E, apenas tomara uma decisiao nesse sentido se os lucros futuros forem
suficientes para remunerar os factores variaveis e o factor fixo. Nesta indUstria com indivisibilidades, a pratica de um
preco uniforme igual ao custo marginal de longo prazo (que corresponde maioritariamente ao custo variavel médio) nao
é economicamente sustentavel. Este aspecto é capturado nos modelos de avaliagdo financeira através das opgdes reais:
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Em suma, atendendo as indivisibilidade do capital, a andlise de longo prazo deve atender
maioritariamente a estabilidade dos custos variaveis — independentemente do nivel de produgao
— e assumir que os custos fixos correspondem a remunerag¢ao do capital (investido) pelo custo
médio ponderado do capital. Dito de outro modo, expansdes da capacidade ndo tornam mais
eficientes nem os trabalhadores, nem os servigcos contratados em outsorcing. Anote-se, ainda, que
os incrementos de capital fixo também nao permitem aumentar exponencialmente o volume de
trafego, ou de passageiros, pelo que o factor fixo também nao parece ganhar eficiéncia com a
dimensao do aeroporto. Pelo contrario, alguns estudos sugerem mesmo que a utilizagao
excessiva de capital (nomeadamente, a expansao ilimitada do terminal aeroportuario) induz
deseconomias, pelas dificuldades que cria a mobilidade das pessoas, aos passageiros em transito e
a articulagao entre os modos de transporte.

Custos Fixos

A anilise da eficiéncia do factor fixo — i.e.,, do investimento — &, na pratica, bastante dificil,
sobretudo porque ha falta de uniformidade na medicao do capital e, também, ao facto de os
valores do investimento se reportarem a momentos do tempo. Tal constatagao, torna as
comparagoes internacionais demasiado dificeis.

Figura 3.3 — Custos fixos por dimensao do aeroporto: dimensao do terminal
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Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.

Nota: Apenas estio representados aeroportos com movimentos inferiores a 30 milhdes de passageiros. Os aeroportos
com mais de 30 milhdes de passageiros apresentam o mesmo perfil que os mais pequenos. Os niveis de indivisibilidade
parecem mais acentuados. Contudo, os resultados podem ser dominados pelo menor niumero de observagées. Numa
amostra de 58 aeroportos existem apenas 20 com mais de 30 milhdes de passageiros e sao maioritariamente dos Estados
Unidos e Asia e Pacifico.

quando confrontada com a decisio:, a empresa é livre de decidir expandir e apropriar-se das mais valias do projecto ou
manter a capacidade instalada, limitando superiormente a quantidade que oferece no mercado.
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Podem, entretanto, utilizar-se algumas variaveis proxy do investimento ou da capacidade instalada
para averiguar o impacto sobre o volume de produgao — este medido em niimero de passageiros.
Ademais, podemos analisar de que modo o custo fixo unitario — i.e., a variavel proxy, normalizada
pelo volume de produgido — evolui com o préprio nivel de produgiao e averiguar se os efeitos
“denteados” esperados na fungao custo se revelam.

Nao dispomos de informagao que nos permita relativizar para cada aeroporto a taxa de utilizagao
da capacidade produtiva e analisar se a maior ou menor dimensao do terminal por passageiro se
deve a um excesso de capacidade (e, logo da indivisibilidade do processo produtivo) ou se traduz
uma area minima necessaria. Em todo o caso, visualmente, os dados parecem revelar o efeito
“denteado” nesta proxy para a fungiao custo fixo unitario. Ele é mais evidente no caso dos
aeroportos americanos, que parecem estabelecer padroes mdltiplos de
passageiros.

10 milhdes de

No caso Europeu, a aglomeragao de pontos em escalées multiplos de 5 milhGes e uma aparente
relagao negativa dentro de cada um, parece sugerir que o capital apresenta indivisibilidades da
ordem dos 5 milhdes de passageiros. A proxy dos custos unitarios apresenta um valor minimo de
2.4 metros quadrados por cada 1000 passageiros, para os escaloes de 5, 10 e até |5 milhoes.

Figura 3.4 — Custos fixos por dimensiao do aeroporto: nimero de pistas
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Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.

A anilise com base nos passageiros por pista revela um comportamento mais homogéneo. E
evidente a redugao dos custos médios por dimensio do aeroporto. Aparentemente, na
perspectiva da dimensdao com base no nimero de pistas de aterragem e descolagem, os custos
unitarios estabilizam a partir dos cerca de 20 a 30 milhoes de passageiros/ ano.

Em sintese, as economias de escala parecem ser particularmente pronunciadas no que respeita ao
investimento nas pistas de aviagao no airside. Acarretam um conjunto de custos de capital que
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sdo adequadamente rentabilizados para grandes volumes de produgdo. Os aeroportos europeus
apresentam, maioritariamente | e 2 pistas. Realce-se, também, que os aeroportos da amostra
com duas pistas de aviagao alcangam, no maximo, volumes de trafego da ordem dos 40 milhoes
de passageiros. Existem, contudo, Gatwick e Stanstead em Inglaterra que acomodam, com uma
Unica pista, movimentos acima dos 20 milhoes de passageiros.

Atendendo a diversidade de efeitos e ao risco de se subestimar os efeitos da taxa de utilizacido da
capacidade instalada em cada um dos aeroportos, a analise no que respeita aos custos do
investimento é conduzida do lado da engenharia.*®

Figura 3.5 — Custos fixos: investimento em pistas de aviagao e delimitagdo da capacidade
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Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.

Custos médios variaveis

Restringindo a analise aos custos variaveis e desagregando os aeroportos por areas geograficas —
Europa, Estados Unidos e Asia e Pacifico — procedeu-se a comparagées intra-grupo. A evidéncia
recolhida nao suporta a existéncia de economias de escala. Isto é, nao existem efeitos positivos
sobre a produtividade dos factores variaveis — trabalho e soft input costs — e os efeitos do factor
fixo esgotam-se logo que alcangado o limite de capacidade.

Os aeroportos dos Estados Unidos apresentam custos operacionais mais baixos que os seus
congéneres Europeus. Tal parece ficar a dever-se, ndo a uma opgao pela internalizagdo ou
externalizacao das actividades produtivas mas, antes, a diminuicao do nivel de servigo assegurado
pelo proprio aeroporto. Anote-se que, na forma de organizagao tradicional destes aeroportos, as

¥ o Capitulo 4 concentra-se na analise dos activos e a descrigdo das indivisibilidades. Pretende-se com esse estudo
identificar as fontes de custos fixos, por forma a fazé-las interagir com a decisao de investimento.
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proprias companhias de aviagdo asseguram um amplo leque de servigos, contrariamente a
experiéncia do espago Europeu e da Asia e Pacifico.

Figura 3.6 — Custos variaveis nos aeroportos na Europa, Estados Unidos e Asia e Pacifico
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Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Apenas estio representados aeroportos com movimentos inferiores a 30 milhdes de passageiros. Mas, os
ajustamentos lineares efectuados incidem sobre a totalidade da amostra.

Para analisar o comportamento dos custos variaveis é necessario estabelecer, previamente, um
padrao de comparabilidade entre os varios aeroportos da amostra. Assim, para efeitos deste
estudo consideraram-se dentro desta classificagdo os custos operacionais suportados por cada
aeroporto — despesas com pessoal e soft input costs (aproximadamente, os fornecimentos e
servicos externos) — depois de corrigidos pelas taxas de paridade de poderes de compra (PPP)
respectivos.*’

Viarios exercicios levados a cabo mostram que os custos operacionais por passageiro sao
aproximadamente constantes para os varios aeroportos contemplados na amostra. Em nenhum
caso foi possivel encontrar uma relagao clara entre o custo e o volume de produgao, sempre que
este se mediu pelo nimero de passageiros.*’ Inclusive, quando se consideraram as diferentes

40 Anote-se que a correcgdo pelas PPP apenas faz sentido para efeitos de comparagio no campo hipotético de
reconstituigio de uma fungdo custo. A ideia deste exercicio ndo ¢ afirmar se um aeroporto da Europa é mais barato ou
mais caro que um aeroporto nos Estados Unidos. Alias, o facto de o servico nao ser transaccionavel internacionalmente,
nao permite comparar pregos com base nas PPP. Nao obstante, o exercicio é interessante sob a perspectiva de conjugar
o maximo de informagéo e, assim, contribuir para a estimagdo de uma fungio custo. Neste sentido, a correcgao dos
custos pelas PPP corresponde a admitir, hipoteticamente, o que seria um aeroporto com aquelas caracteristicas a
funcionar nos Estados Unidos. Recorde-se que a taxa de PPP estd normalizada em | para os Estados Unidos.

4! Para evitar criticas de uma deficiente mensuragao da produgido adoptaram-se formas alternativas de medida, por ser
verdade que a actividade dos aeroportos ndo se cinge a prestagio de servigos aos passageiros, mas também compreende
a assisténcia as aeronaves na aproximagao, descolagem e movimentos dentro do aeroporto (i.e., controlo de trafego
aéreo), entre outros, como por exemplo a movimentagio de cargas. Entretanto, na medida em que os varios indicadores
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tipologias de aeroportos, de acordo com a sua vocagao principal — low-cost, international hub ou
outros full-service — os resultados apenas permitem detectar as diferengas de nivel quanto aos
custos variaveis médios, sem qualquer efeito de ganho ou perda de eficiéncia do factor variavel.

Existe uma ampla diversidade de situagdes no que respeita aos custos unitarios de produgao e
esta nao pode ser explicada pela opgao entre produgao interna (logo, despesas com pessoal) e
outsorcing (i.e., soft input costs). Quanto muito, pode reflectir diferentes posicionamentos na cadeia
de valor. Neste sentido, digna de relevo é a que identifica a superioridade dos custos de
produgao variaveis unitarios na Europa, por comparagao com os Estados Unidos. Os resultados,
conforme ja demos conta anteriormente sdo um simples reflexo da forma de organizagdo da
industria. A constatagao é, alias, coincidente com o argumento de que os aeroportos dos Estados
Unidos sao maioritariamente agéncias de agregacao de contratos e obtém rendas da concessao
de determinadas actividades a exploragdo de terceiros, sejam elas as companhias de aviagdo ou
outros.

Quadro 3.3 — Custos variaveis unitarios: Estimativas de custos na Europa e Estados Unidos

Variavel Coef. S.E. T P>|t| 95% Conf. Interval
Constante 14,028 1,077 13,030 0,000 11,862 16,194
Dummy (EUA=I) -7,365 2,014 -3,657 0,001 -11,417 -3,313

R-quadrado ajustado = 0.184 | Numero de observagdes = 49

Variavel dependente: Custo operacional por passageiro (valores, em PPP)

Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Os resultados apresentados excluem os aeroportos Asidticos, por nido se revelarem representativos. EUR
representa os aeroportos Europeus e EUA representa os dos Estados Unidos.

Nio se detectou que os custos unitarios pudessem ser mais baixos para os aeroportos
vocacionados para receber companhias low-cost. O facto de ndo apresentarem custos mais baixos
pode ter a ver com o facto de apresentarem um mais amplo leque de servicos que os restantes
aeroportos. Anote-se que os aeroportos low-cost tém modelos de negocio bem distintos, por
forma a responder aos seus principais clientes — as companhias de aviagdo — que podem oferecer
solugoes interessantes do ponto de vista da optimizagao da capacidade instalada.

Case Study | aeroporto Blackpool: A proposito deste estudo sobre a localizagao de aeroportos,
a equipa de investigagio visitou o aeroporto de Blackpool, no Reino Unido. E um aeroporto de
pequena dimensdo, com uma existéncia muito recente e vocacionado exclusivamente para servir
as companhias de aviagao low-cost. Com um movimento anual de pouco mais de meio milhdo de
passageiros, os custos operacionais de produgao unitarios ascendem a 13,2 libras esterlinas, que
corresponde a 22, em PPP. Este valor excessivo é justificado pela reduzida dimensio do
aeroporto e, também, pelo facto de todas as actividades que normalmente sio concessionadas

de produgido se apresentam fortemente correlacionados com o nimero de passageiros, os resultados permanecem
inalterados, mesmo quando se consideram as mdltiplas varidveis no modelo. Ensaiou-se, também, a caracterizagio dos
aeroportos de acordo com a sua principal finalidade — International Hubs, low-cost e outros full-service — admitindo que
estes poderiam apresentar diferentes estruturas de servigo — i.e., reparti¢do diferenciada entre actividades aeroportuarias
e nio aeroportuarias ou mesmo diferentes formas de organizagao.
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integrarem a esfera de negoécio do aeroporto — e.g, os espagos comerciais, o handling, entre
outros.

Figura 3.7 — Custos de produgao num aeroporto low-cost: Blackpool, UK
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Fonte: Blackpool Airport.
Notas: Estimativas para 2007. Valores em libras esterlinas.

A entidade gestora invoca, ainda, que os custos totais em que incorre lhe permitiram sem
qualquer esfor¢o de custo adicional alcangar | milhao de passageiros, conseguindo com isso
dividir o custo por 2. Este valor ¢é ja mais consentaneo com os valores médios que se apresentam
na amostra.*? Adicionalmente, como os restantes aeroportos low-cost, realiza as suas operagoes
utilizando uma antiga pista de aviagio®* — com reduzidos custos de investimento — e envolvem-se
em projectos imobiliarios, com a finalidade de obter receitas adicionais de outras fontes nio
aeroportuarias tradicionais. Localizado fora de um centro urbano de grande dimensao e com a
concorréncia de outros aeroportos regionais — e.g., Liverpool e Manchester — opera numa area
de influéncia que permite captar passageiros com o perfil procurado pelas companhias low-cost.

Aeroportos de Portugal: A ANA publica contas agregadas para todos os aeroportos sob gestao,
pelo que nao é possivel reconstituir o custo operacional para o aeroporto de Lisboa. Em todo o
caso, para o ano de 2005 as contas consolidadas revelam uma despesa operacional por passageiro
de cerca de 7,96 euros, repartidos em partes aproximadamente iguais (45%) para pessoal e
fornecimento e servigos externos, e os restantes |0% respeitam a despesas operacionais
diversas. Sao valores mais baixos que os valores médios dos aeroportos europeus, conforme se
pode confirmar pelo Quadro 3.4.

42 . - n . I -
Como se refere adiante varios estudos apontam para a existéncia de economias de escala para dimensdes do
aeroporto inferiores a 5 milhGes de passageiros.

43 \|x 2 . . . , -
Nao é o caso de Blackpool, mas muitos aeroportos vocacionados para low-cost aproveitam bases aéreas militares, com

pistas de aviagdo construidas e para as quais os investimentos marginais sdo reduzidos. Nestes casos, o negocio pouco
mais necessita que garantir a cobertura dos custos variaveis.
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Mesmo quando se consideram os ajustamentos para a paridade de poderes de compra, os custos
aparecem abaixo dos custos médios de produgao normais para outras entidades. Os resultados
podem justificar-se por um menor nivel de servigo. Por exemplo, é conhecido que o aeroporto
de Lisboa nao realiza operagdes de handling, antes procedendo a uma concessido deste negocio
no espaco do terminal. Voltaremos a este assunto quando for abordada a questiao das receitas
unitarias, da qual se podera inferir sobre o posicionamento na cadeia de valor.

Quadro 3.4 — Custos variaveis nos aeroportos da Europa, América e Asia e Pacifico e ANA

Obsv. Custos Operacionais por 1076 PAX Emprego por | Soft Input
1076 PAX Costs
usD PPP EUR

EUA 16 6,58 6,43 5,30 33,68 3,11
Europa 33 14,51 13,85 11,68 116,48 1,48
Asia e Pacifico 36 9,80 11,55 7,89 43,02 0,96
Low-cost 4 10,52 8,94 8,47 47,74 0,60
Full-service: 54 11,67 11,64 9,40 84,79 1,65
... International Hub 15 11,85 12,54 9,54 61,54 2,56
... Outros Full-service 39 1,61 11,29 9,34 93,74 1,30
TOTAL 58 11,59 11,45 9,33 82,24 1,94
ANA, Portugal 9,90 11,31 7,96 65,21 n.d.

Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Valores relativos ao ano de 2005.

No panorama Europeu e medindo em PPP, a ANA apresenta custos proximos de Roma
Ciampino (11,9), Amesterdao Schiphol (11,8), Malta International (11,5), Zurique International
(1'1,2), Londres Heathrow (11,0) e Estocolmo (10,6), para mencionar alguns. No entanto, quando
medidos em euros, os custos de Portugal sio bem inferiores aos de qualquer um destes paises,
pelo simples facto de os custos com servicos nao transacciondveis serem mais baixos em
Portugal. Também é importante referir que qualquer um dos aeroportos mencionados tem um
volume de trafego aproximadamente igual ao de Portugal (cerca de 20 milhoes de passageiros).

A desagregagio dos dados para Portugal nio existe.** Apenas o INE publica informagdes sobre as
despesas correntes para os aeroportos de Portugal continental: Lisboa, Porto e Faro. Contudo, a
exigua explicagao acerca do que consta da rubrica de “despesas correntes” nao permite uma
reconstituicdo fiel dos custos por aeroporto. No ano de 2005, o cilculo do valor da despesa
corrente por passageiro produz os valores de 4,9, 6,2 e 3,6 euros para cada um dos aeroportos,
respectivamente. Ora, como estes valores sao demasiado baixos, sao desconsiderados na analise.

44 Foi solicitado a ANA informagédo financeira detalhada sobre cada um dos aeroportos, mas os dados nio foram
disponibilizados.
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Quadro 3.5 — Economias de escala na actividade aeroportuaria

Sample Output Results

Doganis, Thompson (1973) 18, UK WLU L-shape cost curve with decreasing average

costs up to 3 million

Doganis (1995) 25, World WLU L-shape cost curve with decreasing average
(12 Europe) costs up to 5 million
Pels (2000) 35, Europe ATM, APM Average airport with 12,5 m APM and

150.000 ATM operates under constant
returns to scale for ATM and increasing
returns for APM

Salazar de la Cruz (1999) 16, Spain Pax Decreasing average costs up to 3,5 million,
increasing from 12,5 million

Vogel (2005) 47, Spain Pax Increasing economies of scale of up to 4
million terminal pax

Jeong (2005) uUs Pax Decreasing average costs up to a threshold of
2,5 to 5 m pax and constant costs in a range

of 40m pax

Fonte. Muller, Jurgen et al. (2005: 28)
Notas: WLU | work load unit ; ATM | air traffic movements; APM | air passenger movements.

Economias de escala

A discussao precedente sobre os custos de producao é consistente com estudos sobre as
fungoes custo dos aeroportos. Segundo os dados da Air Transport Research Society (2007) os
custos variaveis unitarios para os varios aeroportos nao denunciam a existéncia de economias de
escala para as varias medidas de produgdo utilizadas.** Afirma, a propdsito da eficiéncia dos
factores variaveis, que nao é possivel detectar economias de escala na actividade aeroportuaria.

Varios estudos mostram, também, que os aeroportos apresentam economias de escala apenas
para pequenos volumes de trifego — i.e., nlmero de passageiros.*® Recentemente, Jeong (2005)
mostra que os efeitos das economias de escala desaparecem para volumes de trafego entre 2,5 e
5 milhSes de passageiros por ano. Idénticos resultados sao alcangados por Vogel (2005).

45 Uma das maiores dificuldades esta na escolha da unidade de medida da producgio dos aeroportos. Na medida em que
existe uma multiplicidade de pregos para varios servigos é dificil estabelecer uma medida unica de produgio. Tipicamente,
a produgdo é medida pelo “niimero de passageiros”, “nimero de movimentos (avides)” e “movimentagiao de carga”. A
movimentagdo de carga é normalmente realizada por terceiros e representa uma parcela muito reduzida a actividade
aeroportuaria. Para além destas actividades, os aeroportos também recebem receita de um conjunto de actividades ndo
aeronauticas, as quais tém vindo a assumir uma importancia crescente na receita global dos aeroportos. Em todo o caso,
dada a forte dependéncia destas receitas dos passageiros, parece ser razoavel associar a produgio com o nimero de

passageiros que frequenta os aeroportos.

4 Doganis (1998).
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Proveitos

Actualmente, um conjunto de servigos adicionais assume importﬁncia crescente na receita dos
grandes aeroportos, permitindo-lhes obter rentabilidade em dreas de negodcio nao tradicionais.
Nela se incluem as lojas, salas de conferéncia, hotéis, parques de estacionamento, etc. Os
passageiros constituem um mercado cativo, aos quais geralmente se cobra um prego superior
quando comparado com a oferta do mesmo servigo/produto em mercado competitivo. O
desenvolvimento desta parte do negocio requer um maior e mais complexo investimento na
infra-estrutura do aeroporto, nomeadamente nos terminais. Para além do custo do investimento,
este tipo de infra-estrutura exige um maior esfor¢o de manutengao.

Quadro 3.6 — Receitas operacionais nos aeroportos da Europa, América e Asia e Pacifico e ANA

Receitas Operacionais Receitas Operacionais por PAX Passageiros por

Total, Aeronautica, | Concessdes, | USD PPP EUR movimento

usD % %
EUA 343,83 53,88 18,88 11,42 11,03 14,18 69,47
Europa 437,42 53,32 24,42 23,64 22,65 29,38 80,20
Asia e Pacifico 651,84 50,67 31,88 24,59 29,44 30,55 135,55
Low-cost 183,03 47,03 32,23 18,40 15,82 22,87 83,68
Full-service: 464,27 48,57 19,23 20,57 20,85 25,55 85,99
... International Hub 872,09 48,75 22,35 22,69 25,17 28,19 125,94
... Outros Full-service 307,42 48,50 18,03 19,75 19,18 24,54 70,63
TOTAL 444,88 53,04 23,83 20,42 20,50 25,37 85,83
ANA 48,14 51.86 n.d. 15,26 17,45 12,29 nd.

Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Valores relativos ao ano de 2005.

Nao obstante esta multiplicidade de servicos, as receitas cobradas pelos aeroportos dividem-se
em duas grandes areas: de um lado, as receitas dos servigos prestados a terceiros; e, do outro, as
receitas das actividades concessionadas. No primeiro caso, o aeroporto recebe a totalidade da
receita — ainda que tenha de pagar a terceiros por ele subcontratados para prestar o servico. No
segundo caso, o aeroporto recebe apenas uma parcela do valor do servigo prestado —
eventualmente em percentagem do valor total, mas nao obrigatoriamente — pela concessao a
terceiros do negoécio dentro das instalagoes do aeroporto. Incluem-se, neste ultimo caso, os
espagos comerciais e a receita pela disponibilizagao das infra-estruturas de handling.

As receitas aeronauticas sao uma fonte de receita exclusiva dos aeroportos. Nos aeroportos
internacionais analisados, as receitas de aeronautica representam mais de 50% do total das
receitas dos aeroportos. Curiosamente, a estrutura parece nao diferir muito de aeroporto para
aeroporto. Ja no que respeita as receitas nao aeronauticas, existe uma grande diversidade de
comportamento.
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Isolando as concessoes, € interessante anotar que os aeroportos dos Estados Unidos apresentam
dos mais baixos indices de concessao — as receitas de concessoes no total sao inferiores a 20%,
em média. Quanto aos aeroportos low-cost, estes apresentam valores bastante elevados para este
racio, acima dos 30%.47

Aeroportos de Portugal: Mais uma vez, as receitas médias por passageiro sio mais reduzidas em
Portugal que nos restantes paises. As diferengas sdo mais expressivas que nas rubricas de custos
descritas anteriormente. Existe informagao detalhada das receitas para os aeroportos de Lisboa,
Porto e Faro e os valores médios no periodo 2001 a 2005 sao de 11,07; 10,67 e 9,56,
respectivamente. Ajustando pelas PPP, os valores aproximam-se dos observados noutros
aeroportos europeus: Oslo (18,3); Copenhagen (16,3); London Gatwick (16,1); Roma Cointrin
(15,1) e Estocolmo (16,5).

A evidéncia internacional também nao apresenta qualquer relagao da receita operacional média
com o numero de passageiros. Excluindo a diferenga de comportamento que é possivel observar
entre os Estados Unidos e a Europa, nada mais se passa com as receitas médias por passageiro. A
representagao grafica e as estimativas realizadas nao deixam margem para duvidas sobre as
receitas de exploragao.

Quadro 3.7 — Receitas operacionais por PAX: Estimativas de receitas na Europa e Estados Unidos

Variavel Coef. S.E. T P>|t| 95% Conlf. Interval

Constante 22,707 1,879 12,084 0,000 18,923 26,492
Dummy (EUA=I) -12,414 3,142 -3,951 0,000 -18,743 -6,086
Dummy (low-cost=1) -7,239 4,724 -1,532 0,132 -16,753 2,276

R-quadrado ajustado = 0.197 | Numero de observagées = 49

Variavel dependente: Receita operacional por passageiro (valores, em PPP)

Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Os resultados apresentados excluem os aeroportos Asidticos, por niao se revelarem representativos. EUR
representa os aeroportos Europeus e EUA representa os dos Estados Unidos.

As receitas médias nos aeroportos sio mais elevadas na Europa que nos Estados Unidos, reflexo
do posicionamento na cadeia de valor escolhido. Os aeroportos low-cost apresentam menores
receitas que os restantes europeus, mas o nivel de significancia é reduzido. Em todo o caso, é
possivel que o resultado seja dominado pelo reduzido nimero de observagodes, razao pela qual se
optou por manter esta formulagido no modelo. Outros potenciais factores explicativos
revelaram-se inconclusivos.

T possivel que os resultados estejam enviesados pela reduzida representatividade dos aeroportos low-cost na base de
dados.

42 Avaliagtio Economica do Mérito Relativo da Opgdio ““Portela + 17




TR =N MO | CEGEA — Centro de Estudos de Gestdo e Economia Aplicada

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

Figura 3.8 — Receitas operacionais nos aeroportos na Europa, Estados Unidos e Asia e Pacifico
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Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Apenas estio representados aeroportos com movimentos inferiores a 30 milhdes de passageiros. Mas, os
ajustamentos lineares efectuados incidem sobre a totalidade da amostra.

Margem de exploracgao

Os resultados da andlise de proveitos e custos sugerem que a margem operacional, medida pela
diferenca entre as receitas operacionais e os custos variaveis, deve apresentar a mesma
estabilidade para diferentes niveis de producao, ou de passageiros. As estimativas obtidas
confirmam os resultados e as variaveis explicativas escolhidas para os custos e receitas.

Quadro 3.8 — Margem operacional por PAX: Estimativas para a Europa e Estados Unidos

Variavel Coef. S.E. T P>|t| 95% Conlf. Interval

Constante 13.815 1.226 11.267 0.000 11.345 16.285
Dummy (EUA=1) -7.897 2.050 -3.852 0.000 -12.027 -3.767
Dummy (low-cost=1) -1.984 3.083 -0.644 0.523 -8.193 4.224
Dummy (Int’l hub=1) 3.478 2476 1.405 0.167 -1.509 8.465

R-quadrado ajustado = 0.194 | Numero de observagées = 49

Variavel dependente: Margem operacional por passageiro (valores, em PPP)

Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Os resultados apresentados excluem os aeroportos Asidticos, por nido se revelarem representativos. EUR
representa os aeroportos Europeus e EUA representa os dos Estados Unidos.
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A estabilidade da margem operacional significa que a parcela de receita libertada periodicamente
pela actividade aeroportuaria — servigos aeronauticos e nao aeronauticos — sugere que a inddstria
segue um esquema de pricing com base no custo marginal adicionado de um mark-up. Esse
comportamento € bastante plausivel, nomeadamente nas actividades que o aeroporto
subcontrata e, também, nas concessdes de exploragao. O valor da concessiao é tanto maior
quanto a circulagao do aeroporto e, a semelhanga da gestao de centros comerciais e outros
espagos de lazer, é provavel que a autoridade aeroportuaria faga depender as suas receitas do
movimento do aeroporto. As receitas aeroportuarias estaio também ligadas aos movimentos de
aeronaves e passageiros — previsivelmente numa relagao linear — e os custos variaveis para a sua
prestagao sao proporcionais ao movimento que demanda o aeroporto.

Quadro 3.9 — Margem operacional nos aeroportos da Europa, América e Asia e Pacifico e ANA

Passageiros Margem Margem operacional por PAX
Operacional

1076 1076 USD usD PPP EUR
EUA 30,97 135,56 4,83 4,60 6,00
Europa 17,56 164,70 9,13 8,80 11,34
Asia e Pacifico 28,86 397,15 14,79 17,88 18,38
Low-cost 11,14 78,94 7,88 6,88 9,79
Full-service: 23,89 201,16 8,89 9,21 11,05
...International Hub 40,60 387,09 10,84 12,63 13,47
...Outros Full-service 17,47 129,65 8,14 7,90 10,12
TOTAL 23,01 192,73 8,82 9,05 10,96
ANA 20,28 108,94 537 6,14 4,32

Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Valores relativos ao ano de 2005.

Aeroportos low-cost: Um estudo realizado sobre aeroportos ingleses e irlandeses sugere que a
presenca de operagdes low-cost nao tem impacto sobre a margem operacional dos aeroportos;
isto &, a diferenca entre a receita e o custo operacional. As “receitas aeronauticas” e as “receitas
comerciais” sao mais baixas nos aeroportos low-cost por comparagdo com os aeroportos full-
service. Entretanto, nos aeroportos low-cost, também os custos variaveis unitarios sao mais baixos

que nos restantes.

Aeroportos de Portugal: Em termos globais, atendendo as PPP, a receita operacional liquida dos
aeroportos de Portugal é proxima da de Colonia (6,7); Estocolmo (5,9); ou Stanstead (5.6).
Aeroportos europeus de dimensao semelhante a Portugal apresentam uma margem operacional
por passageiro de 9,4 (PPP).
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A auséncia de dados detalhados sobre os custos de exploragio em cada um dos aeroportos
nacionais e a eventual desagregacao em func¢ao dos tipos de trafego — pelo menos no que respeita
a receita®® — nio nos permite efectuar a anélise por tipo de negocio — i.e., low-cost e full-service.

Figura 3.9 — Margem operacional nos aeroportos na Europa, Estados Unidos e Asia e Pacifico
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Fonte: Relatérios de empresas e Air Transport Research Society (2007). Calculos dos autores.
Notas: Apenas estio representados aeroportos com movimentos inferiores a 30 milhdes de passageiros. Mas, os
ajustamentos lineares efectuados incidem sobre a totalidade da amostra.

Conclusao

A estabilidade da margem operacional simplifica o modelo de avaliagdo de aeroportos, na medida
em que faz depender as receitas e os custos directos do numero de passageiros, através de uma
constante de proporcionalidade. Essa margem reflecte o posicionamento do aeroporto na cadeia
de valor e as respectivas condigoes de exploragao.

No processo de avaliagdo, admitiremos que a margem para um futuro aeroporto na regiao de
Lisboa se aproxima dos seus valores histéricos*® e, apesar dos dados serem inconclusivos,
distinguiremos entre os negocios de low-cost e full-service, de modo a que cada linha do negécio
tenha valor retirado de modelos de organizagao alternativos.

48 " . . Lo ~ s ~ .
Mesmo admitindo, num pressuposto discutivel, que os custos variaveis de exploragio unitarios sio equivalentes para
ambas as tipologias de trafego.

4 1ol pressuposto implica que ndo se tomem em consideragdo eventuais ganhos de produtividade que fagam aproximar
os aeroportos de Portugal do resto dos parceiros europeus.
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Actividade Aeroportuaria:
Investimento

Nesta secgao descrevem-se e quantificam-se os investimentos
necessarios numa infra-estrutura aeroportuaria para assegurar a
actividade das companhias de aviagao e, eventualmente, suportar
modelos de negbcio alternativos.

Sdo consideradas duas variantes: um aeroporto vocacionado para
companhias fow-cost, referido como “aeroporto low-cost” e um
aeroporto destinado a servir companhias tradicionais ou legacy,
designado “aeroporto full-service” ou “aeroporto legacy”.

O dimensionamento da infra-estrutura e a estimagao do investimento
foram realizados com base em exigéncias técnicas e regulamentares,
sendo utilizado como referéncia o modelo de negoécio descrito no
capitulo anterior.

Para conferir maior validade aos resultados, recorreu-se a
comparagao com evidéncia recente de outros aeroportos —
benchmarking — e a estudos desenvolvidos no ambito do NAL (Novo
Aeroporto de Lisboa). Estes ultimos possuem um grau de detalhe
bastante elevado, impossivel de conseguir para os casos
internacionais, onde é apenas possivel analisar custos de cada uma
das componentes do aeroporto. Assim os planos de investimentos
foram desenvolvidos tendo em conta os estudos do NAL, mas por
forma a permitir a comparabilidade internacional.

Finalmente, refira-se que as estimativas relativas ao investimento
apresentadas incidem apenas sobre a infra-estrutura aeroportuaria
propriamente dita, independentemente da sua localizagdo. Os
investimentos especificos relacionados com a localizagao sao objecto
de um tratamento auténomo. Na pratica, consideram-se como
friccoes ao modelo, levando a que cada localizagao tenha um
“investimento de friccao” diferenciado, o qual é objecto de
tratamento pormenorizado no ultimo capitulo deste relatério.
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Descricao dos investimentos

Tal como descrito anteriormente, existem essencialmente dois modelos de negoécio para o
transporte aéreo de passageiros, full-service e low-cost. A natureza distinta dos modelos, reflecte-
se em diferentes necessidades da companhia de aviagdo relativamente ao aeroporto, uma vez que
sendo a infra-estrutura considerada um complemento ao servigo de transporte, devera assumir a
filosofia do cliente, isto é a companhia.

Importa por isso definir, primeiramente, o tipo de servico/sistema que cada modelo de negocio
aeroportuario deve contemplar. De seguida segue-se uma descricio dos elementos que
compdem os varios sistemas, bem como das eventuais diferengas entre os dois tipos de
aeroporto.

Memoria descritiva dos investimentos

Area de Operacées do Aeroporto

A drea de operagoes do aeroporto integra todos os sistemas relacionados com a operagao de
aeronaves e processamento de passageiros até a entrada do terminal. Compreende (1) as pistas e
caminhos de circulagdo, cujo dimensionamento depende apenas do tipo de avides a utilizar; (2) a
placa de estacionamento de aeronaves®’; (3) os custos de sinalizacdo, iluminagdo de pistas e
placas — directamente proporcionais a area de pistas e placa de estacionamento; (4) a area de
seguranga do fim da pista (RESA), independente do tipo de aeroporto; (5) os sistemas de
navegacgao (radar, sistemas de comando, controlo e orientagao), também independentes do tipo
de aeroporto; e (6) as pontes telescédpicas®'. Estas ltimas nao sio utilizadas por companhias low-
cost, sendo por isso dispensaveis num aeroporto que lhes é dedicado.

InstalagSes Terminais

As instalagoes terminais contemplam os sistemas de apoio no air side. Incluem o terminal, que
apresenta grandes diferen¢as no modelo low-cost relativamente ao full-service, nomeadamente uma

152, auséncia de areas VIP,

menor qualidade dos acabamentos e materiais, menos area disponive
sistemas de informacio e mobilidrio basicos e menor area de zonas administrativas. O sistema de
processamento de bagagem que apresenta um custo num terminal low-cost inferior a um terminal
full-service, essencialmente, pelo menor niumero de passageiros em transferéncia e, ainda, os
sistemas de drenagem e abastecimento que sdo dimensionados apenas em fungio da pista,

caminhos de circulagao e placa de estacionamento.

50 A determinagdo do nimero de stands e da respectiva aérea depende do tipo de aeronaves e dos tempos de rotagao.
Com tempos de rotagdo mais baixos, os avides permanecem menos tempo estacionados, e portanto, sdo necessarias
menos posicoes ou stands. As companhias low-cost apresentam tempos de rotaciao de cerca de 30 min, e as tradicionais
cerca de 45min a |h, podendo atingir as 3h no caso de voos intercontinentais.

51 Segundo dados da NAER, o custo actualizado para 2007, de uma ponte telescopica é de 535 mil euros (um aeroporto
full-service como o projectado para a Ota, pode ter 62 pontes, num custo total de 33,2 milhSes de euros).

52 . , . A . .
Para um mesmo volume de passageiros a area num terminal low-cost ¢ inferior a um terminal full-service.
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InstalagSes técnicas

Das instalagdes técnicas fazem parte a torre de controlo, as instalagées de bombeiros e policia,
respectivos veiculos e equipamentos, veiculos técnicos de apoio a placa, sistemas de distribuicao
de agua e electricidade, estagao de tratamento de aguas e telecomunicagoes, sendo que estes
items s3o independentes do tipo de aeroporto.

Redes gerais

Como redes gerais sio considerados todos os acessos rodoviarios dentro do perimetro
aeroportuario, parques de estacionamento, ligagoes a rede eléctrica, parques de armazenamento
e distribuicio de combustiveis, vedagoes e demais sistemas de controlo de acessos.

Base militar

Na area do actual aeroporto da Portela existe uma base aérea (Figo Maduro). Essa base tem de
ser relocalizada independentemente da opgio de modelo de desenvolvimento aeroportuério®?,
quer seja Portela+1, quer seja um Unico aeroporto.

Dai que os investimentos tenham de prever os custos associados a relocalizagdo da base, e que
sao independentes do tipo de aeroporto, uma vez que a base nao tem ligagao fisica nem funcional
com o restante aeroporto. O investimento deve contemplar um Hangar de Aeronaves, uma Sala
VIP, Apoios Gerais e Area de Placa.

Terminal de Passageiros

O calculo das areas dos diferentes sectores de um terminal de passageiros para um aeroporto
tradicional pode ser efectuado recorrendo a diversos manuais, sendo o da IATA o mais
comummente utilizado. A reparticao da area do terminal de passageiros, quer para o aeroporto
tradicional quer para o low-cost, foi feita, a semelhanga do estudo da Ota, que |he serviu de base.

Para o dimensionamento do terminal do aeroporto é necessario conhecer nao sé os volumes de
trafego mas, mais importante, perceber qual a sua composicdo e distribuicio (passageiros em
transito e em transferéncia, internacionais, schengen e domésticos, etc.). Importa entao
determinar qual o niumero de passageiros em hora de ponta, para as partidas e chegadas (com a
respectiva composigao). Recorreu-se aos dados publicados no Plano Director da Ota de 2002 e a
valores de trafego da ANA para determinar a taxa de transferéncias (bem como a respectiva
reparti¢ao) no ano 2000.

E um dado conhecido que o reforco do hub da Portela como plataforma giratéria entre,
principalmente, a Europa e o Brasil, conduziu nos Ultimos anos a um incremento significativo da
taxa de transitos e principalmente de transferéncias em Lisboa. Este facto esta contudo do lado
da seguranca, visto que as areas necessarias para os passageiros em transferéncia sao, em geral,
menores que as requeridas para os passageiros origem-destino (pois os primeiros nao utilizam

53 - - . R .
A relocalizagio da base militar deve ser assumida num contexto de maximizagdo da capacidade da Portela.
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uma série de sectores do terminal, como sejam os sistemas de check-in/atrio publico, os de
recolha de bagagem, etc).

Registo de Passageiros/Atrio Pdblico

Engloba as areas dos balcoes de check-in e respectivas filas, as zonas de atrio publico (onde tém
acesso passageiros e acompanhantes), os balcoes de venda de passagens das companhias aéreas,
areas para as respectivas filas de espera e ainda os escritorios de apoio as companhias aéreas
situados na zona de entrada (atrio e check-in) do aeroporto. Esta area nao ¢ utilizada pelos
passageiros em transito e/ou transferéncia.

Controlo de Passaportes de Passageiros em Embarque

Esta alinea inclui todas as areas relacionadas com o controlo de identidade e passaportes dos
passageiros das partidas. Destina-se aos passageiros nao-schengen e nio é utilizada pelos
passageiros em transito e/ou transferéncia.

Imigracao e Alfindega

Esta zona destina-se a todos os passageiros desembarcados nao-schengen e portanto nao é
utilizada por parte dos passageiros em transito (mas é-o pelos passageiros nao-schengen em
transferéncia). Inclui todas as areas destinadas aos postos de imigragdo (SEF), de controlo
alfandegario, as respectivas areas de servico e apoio bem como ao espago de circulagao geral
nesta zona.

Inspeccao de Seguranca

Esta alinea engloba todos os postos de inspecgdo de seguranga (vulgo raio-x e detector de
metais), areas de espera e inspecgdo. Apenas parte dos passageiros em transito nao utilizara esta
zona (resumindo, todos os passageiros que passem pelo terminal do aeroporto e que queiram
embarcar, mesmo que no mesmo voo em que chegaram, tém de passar por esta zona — apenas
ndo a utilizam os passageiros em transito que nao desembarquem das aeronaves).

Area de Embarque

A drea de embarque compreende as salas de embarque, zonas de circulagio da zona de
embarque, instalagoes sanitarias, areas de transferéncia, areas das companhias aéreas na zona de
embarque e demais espagos relacionados com o embarque de todos os passageiros. Dos
passageiros das partidas, apenas os que se encontrem em transito e que nao desembarquem das
aeronaves, nao utilizam este sector do terminal.

Area de Chegadas

Alinea que compreende todos os espagos relacionados com o desembarque de passageiros, nao
referidos anteriormente, como sejam os espagos de circulagao, area de recolha de bagagem
(tapetes de recolha, transporte de bagagem, escritérios dos servicos de bagagem, respectivas
areas de circulagao e espera).
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Espacos Concessionados

Todas as zonas ou espagos concessionados, dentro e fora das zonas de acesso restrito (zonas a
jusante do controlo de passaportes e/ou inspecgdo de seguranga, onde sé os passageiros com
bilhete vilido podem aceder). Estes espagos sao todas as areas concessionadas nao referidas
anteriormente, como sejam a restauracao, lojas francas, papelarias/tabacarias, aluguer de
automoveis, etc.

Area Piblica de Acesso Livre

Campo onde se incluem todas as areas publicas de acesso livre ndo descritas anteriormente,
englobando os respectivos espagos de circulagao, instalagoes sanitarias, etc.

Instalagoes de Apoio as Companhias Aéreas

Esta alinea compreende os espagos de apoio as companhias aéreas existentes no terminal e nao
descritos anteriormente, como sejam as zonas de processamento de bagagem (incluindo
inspec¢do e seguranga), armazenagem e manutengao.

InstalagSes Auxiliares

As instalagdes auxiliares englobam as zonas de apoio, gestio e manutengio do aeroporto
(situadas no terminal de passageiros), ou sejam, os escritérios dos servicos administrativos, as
areas de manutengao do terminal, zonas técnicas de agua, luz, AVAC e demais areas técnicas de
apoio ao terminal e nao descritas anteriormente.

As diferentes areas do terminal low-cost foram obtidas através das capitagées do aeroporto da
Ota e recorrendo ao benchmarking internacional. Consideraram-se as mesmas capitagoes para as
areas relacionadas com a seguranca e soberania, como sejam a Area de Controlo de Passaportes,
a zona de Imigracao e Alfaindega e ainda a Inspeccao de Seguranca. Esta estimativa é
conservadora, atendendo ao facto da reparticao de voos num aeroporto low-cost ser diferente do
full-service, com um peso de voos schengen em principio superior ao de um aeroporto do tipo
hub tradicional (onde se registam mais voos intercontinentais e internacionais)

Definidas as areas adstritas as actividades de seguranga e soberania e conhecidas as areas totais (e
respectivas capitagcoes) para os terminais low-cost — fruto do benchmarking internacional, foi
possivel dimensionar os restantes sectores do terminal. Para as capacidades de 5 e 10 Mpax
foram utilizadas as mesmas capitagoes calculadas para o cenario de 15 Mpax.

Dimensionamento da infra-estrutura

O investimento para um aeroporto foi estimado a partir de padroes de pré-dimensionamento das
estruturas ao nivel dos grandes subsistemas aeroportuarios: o dirside e o landside.

O airside é composto por pistas, caminhos de circulagao, placa de estacionamento, pontes aéreas
e sistemas de navegacao aérea. O landside é constituido pelo terminal, dentro do qual existem
ainda areas de embarque, check-in, servicos de controlo de seguranga, e pelos acessos ao
aeroporto (servicos de transporte publico rodoviario e ferroviario, bem como estradas para
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acesso a automoveis). A capacidade global do aeroporto é condicionada por cada um destes
subsistemas, pelo que sera determinada pela capacidade minima de um destes subsistemas.

Landside

A andlise da evidéncia internacional compara os metros quadrados disponiveis por milhao de
passageiros. O Quadro 4.1 sintetiza alguns dos casos analisados. Da leitura da tabela é possivel
constatar a clara diferenga entre aeroportos low-cost e aeroportos tradicionais, com os primeiros
a registarem valores cerca de metade dos segundos e, em alguns casos, menos de um tergo.

Quadro 4.1 — Comparagoes internacionais sobre a dimensao do Terminal

Terminal/Aeroporto Tipo de Terminal Area (m"2) /IMPAX
Munich - T2 Full-service 10 400
Munich - T Full-service 9 900
Kitakyushu Full-service 9 000
Orio Low-cost 2200
Diisseldorf Weeze Low-cost 5118
Frankfurt Hahn Low-cost 2 250
JetBlue JFK Low-cost 2973
Marselha MP2 Low-cost 2152

Fonte: Relatérios dos aeroportos. MPAX representa milhdes de passageiros por ano.

Aeroporto Full-service

Atendendo aos parametros estabelecidos pelas autoridades aeroportudrias e as comparagoes
internacionais estabeleceu-se o dimensionamento do terminal por escalbes, tal qual se representa
no Quadro 4.2.

Quadro 4.2 — Dimensionamento de um aeroporto Full-service, por escaloes de trafego

EscalGes m?2/ MPAX

0-10 milhées PAX I'1 000
10—15 milhdes PAX 12 000
15-30 milhdes PAX 13 000

Notas: Calculos da TRENMO. MPAX representa milhdes de passageiros por ano.

Aeroporto Low-cost

Para um aeroporto Low-cost os espagos do terminal, na mesma loégica modular, estio definidos no
Quadro 4.3.
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Quadro 4.3 — Dimensionamento de um aeroporto Low-cost, por escalées de trafego

EscalGes m”2/ MPAX

0-10 milhes PAX 5500
10—15 milhdes PAX 6 500
15-30 milhGes PAX 7 500

Notas: Calculos da TRENMO. MPAX representa milhGes de passageiros por ano

Em qualquer um dos exercicios — full-service e low-cost — os valores adoptados assumem um
aumento progressivo com o aumento do trafego registado para permitir, desta forma, lidar com
um desenvolvimento modular do terminal.

Exclusoes

O exercicio realizado incide apenas sobre aquilo que designamos neste relatério de “aeroporto
sem fricgoes”. Localizagoes alternativas implicam graus de atrito ou niveis de fricgao
diferenciados. Esta diferenciagao sera tomada em linha de conta no Capitulo 6, a propésito do
mérito da Opgao Portela+|.

Airside

A capacidade do dirside pode ser condicionada pelo sistema de navegagao aérea, pelo nimero de
pistas, pela extensao e configuragdo dos caminhos de circulagao, pelo nimero de lugares de
parqueamento de aeronaves e pelos acessos das mesmas ao terminal. Os caminhos de circulagao
e o nimero de posigoes de estacionamento podem ser desenvolvidos e criados a medida do
aumento do trafego aéreo, desde que exista area disponivel.

Importa, por isso, determinar qual a capacidade maxima que sera possivel obter com apenas uma
pista inicial, ou seja, determinando o volume de passageiros a partir do qual serd necessario
construir uma segunda pista.

Segundo os célculos efectuados, um sistema de uma Unica pista permite acomodar volumes de
trafego de aproximadamente 25 milhdes de passageiros por ano®, sendo necessario uma segunda
pista para suportar volumes na ordem dos 30 MPax ano.

O grifico seguinte demonstra esquematicamente a evolugdo da capacidade aeroportuaria,
considerando conjuntamente o terminal e as pistas. O grafico ilustra, também, o caracter
modular da proposta que esta aqui a ser discutida.

O investimento na pista permite, desde logo, um volume de triafego de aproximadamente 25
milhdes de passageiros por ano, mas a possibilidade de o terminal ser ajustado de forma
continua, por forma a acomodar a procura, permite desenhar planos de expansao que conferem
flexibilidade ao projecto e, consequentemente, aumentam o seu valor. Ademais, na concepgao

54 . . = . .
Importa referir que estes célculos sio conservadores, uma vez que existem exemplos de aeroportos — e.g. Gatwick —
que movimentam volumes perto dos 30 milhdes de passageiros ano com uma Unica pista.
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que esta subjacente a esta formulagdo o aeroporto tem a vantagem adicional de poder ser

expandido em qualquer uma das direcgoes alternativas: low-cost ou full-service.

Figura 4.1 — Definicao de escaloes de capacidade aeroportuaria

30

25

20

Capacidade (MPax)

— -+ - Capacidade LandSide

Ano 0

Anon

Notas: MPAX representa milhGes de passageiros por ano. Da figura resulta evidente que o landside é o elemento
condicionante até capacidades proximas dos 25 milhGes de passageiros, valor a partir do qual o airside, composto até
entdo por apenas | pista, passa a determinar a capacidade. Na figura esta representado o momento a partir do qual as
expansdes do terminal e a 27 pista entram em funcionamento

Planeamento e desenvolvimento da capacidade

Na presente secgio é descrito o planeamento do aumento de capacidade para um aeroporto full-

service e low-cost. O dimensionamento da infra-estrutura em cada escalao de capacidade é feito

com base nos indices previamente apresentados. E assim possivel definir um conjunto de

requisitos ao nivel da infra-estrutura, nomeadamente nimero de pistas, area de operagdes e

terminal de forma a permitir o processamento de um determinado nimero de passageiros.

Quadro 4.4 — Plano de Desenvolvimento da Capacidade de um Aeroporto full-service

Caracteristicas da infra-estrutura

15MPax 20MPax 25MPax 30MPax
N° de Pistas | | | 2
(comprimento) (3600m) (3600m) (3600m) (3600m)
Terminal, em m”2 170 000 235 000 300 000 365 000

Fonte: Calculos da TRENMO
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Para o aeroporto full-service, partiu-se de um minimo de capacidade de |5 MPax**, enquanto para
um aeroporto low-cost, o limiar minimo foi de 5 MPax. Uma vez mais, procedeu-se a definicao de
dois Planos de desenvolvimento aeroportuario, um para um aeroporto low-cost e um outro para
um aeroporto full-service.

Quadro 4.5 — Plano de Desenvolvimento da Capacidade de um Aeroporto low-cost

Caracteristicas da infra-estrutura

5MPax 10MPax 15MPax 20MPax 25MPax 30MPax
N° de Pistas | | | | | 2
(comprimento) (3200m) (3200m) (3200m) (3200m) (3200m) (3200- 2600m)
Terminal, em m"2 27 500 55 000 87 500 125 000 162 500 200 000

Fonte: Calculos da TRENMO
Nota: a Area de Operagées do Aeroporto apresentada, contempla apenas as zonas pavimentadas

As diferengas ao nivel das caracteristicas da infra-estrutura no modelo full-service e low-cost,
reflectem-se em distintos prazos de execugio da empreitada. Naturalmente, associado ao
modelo full-service encontram-se sistemas mais complexos, mais caros e, portanto, mais morosos
na sua execug¢ao. O Quadro 4.6 contém prazos médios de realizagao dos diferentes sistemas.

Quadro 4.6 — Prazos médios estimados para realizagao da infra-estrutura

Aeroporto full-service Aeroporto low-cost

Construgdo aeroporto 20MPax 7 anos Construgio aeroporto 5MPax 2—4 anos
Aumento capacidade 5MPax (Terminal) 3 anos Aumento capacidade 5MPax (Terminal) 2 anos
Construgdo 2° pista 3 anos Construgdo 2° pista 2 anos

Fonte: Calculos da TRENMO
Nota: Os prazos apresentados nao incluem o tempo necessario para realizar estudos. A construgao do aeroporto low-cost
pode variar entre 2 e 4 anos consoante se trate ou nio de um reaproveitamento de uma base militar.

Valor do investimento

Apesar dos estudos existentes da NAER sobre as estimativas de custos para construgao do
terminal, a equipa de projecto procedeu, ainda assim, ao levantamento de casos internacionais
que permitam balizar o custo do terminal proposto.

55 Em 2007 prevé-se que o Aeroporto da Portela processe mais de 13 MPax, dos quais aproximadamente 3 MPax serdo
low-cost e charter, pelo que as capacidades minimas consideradas para os novos aeroportos full-service e low-cost nao devem
ser inferiores a |5 Mpax e 5 Mpax ano, respectivamente.
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Quadro 4.7 — Valor do investimento: custo de construc¢ao do terminal

Terminal/Aeroporto Tipo de Terminal Custo (€) / m™2
Marselha MP2 Low-cost 2177
Liege Low-cost 1 419
Frankfurt Hahn Low-cost | 556

Notas: Relatorios de Contas.

Investimento em aeroportos low-cost e full-service

Para a determinagao do investimento desenvolveram-se dois modelos: de um lado um aeroporto
low-cost e, do outro, um aeroporto tradicional ou full-service. Estes modelos foram desenvolvidos
de forma a permitir um investimento em forma modular — conforme discutido na sec¢ao anterior
— considerando acréscimos sucessivos de 5 MPax ano. Nas estimativas apresentadas, o terminal
de um aeroporto full-service requer o dobro da area de um aeroporto low-cost; e o custo de
construcao por metro quadrado foi considerado superior em 66%.

Os valores obtidos foram comparados com as experiéncias internacionais. As rubricas de
investimento foram consideradas de forma agregada, por nao existirem dados suficientemente
desagregados para se efectuarem comparagdes internacionais. Ademais, porque o objectivo deste
exercicio & apenas identificar as principais componentes do investimento a fim de comparar
localizagoes alternativas, o exercicio parece-nos metodologicamente adequado.

Os investimentos foram, entao, desdobrados em dois sistemas airside e landside, e outros que
comportam as instalagoes técnicas, redes gerais, base militar, area ambiental e uma margem para
imprevistos de 7%, conforme se descreveu anteriormente.

Quadro 4.8 — Investimentos num aeroporto full-service, por escaloes de capacidade

Cap. (MPax) Airside Landside Outros (a) TOTAL Acumulado
15 360 357 270 987
20 50 137 16 I 190
25 60 137 16 | 402
30 250 137 30 | 819

Notas: Calculos da TRENMO. Valores em milhdes de euros. MPAX, milhdes de passageiros por ano. (a) inclui
investimentos nas instalagdes técnicas, redes gerais, base militar, area ambiental e contempla uma margem para
imprevistos de 7%.

Aeroporto full service

Este modelo indica que um aeroporto full-service com capacidade de 30 MPAX ano, e sem
"friccdes" tera um investimento de [,8 mil milhdes de euros. Estes valores sio alcangados
realizando o investimento de forma modular. Atendendo a discussao anterior, o investimento
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mais significativo respeita a pista e define uma capacidade minima que se pode revelar
excedentaria para pequenos volumes de trafego.

Aeroporto low-cost

Os dados preliminares apontam como investimento inicial, para a constru¢ao de um aeroporto
vocacionado para companhias low-cost e com capacidade para 5 milhoes de passageiros/ano, um
valor ligeiramente superior a 200 milhdes de euros, excluindo os custos relacionados com a
preparagao do local.

Quadro 4.9 — Investimentos num aeroporto low-cost, por escaloes de capacidade

Cap. (MPax) Airside Landside Outros (a) TOTAL Acumulado
5 124 41 49 214
10 32 38 9 293
15 33 41 7 374
20 43 45 I 473

Notas: Calculos da TRENMO. Valores em milhdes de euros. (a) inclui investimentos na instalagdes técnicas, redes gerais,
base militar, area ambiental e contempla uma margem para imprevistos de 7%.

Comparagoes

Dos valores or¢amentados surge um custo por m2 de terminal low-cost que varia entre os 1200 e
os 1400 €/m2, em linha com os valores registados nos casos internacionais, ao passo que o custo
do terminal full-service situa-se nos 2100 €/m2 .

Quadro 4.10 — Valor do investimento propostos pela NAER para uma Opgao Portela+|

Descrigao Investimento (1076 €)
Pista, Taxiways e Plataformas 70,5
Terminal de passageiros 55,1
Infra-estruturas complementares 13,5
Expropriagoes de terrenos 2,6
Infra-estrutura de drenagem 0,8
Imprevistos 14,3
TOTAL 156,8

Fonte: NAER, “Aspectos criticos para o (in)sucesso da solugao Portela+Alverca ou Portela+Montijo”.

O terminal de um aeroporto full-service é mais oneroso que o de um aeroporto vocacionado para
companhias de aviagao low-cost, uma vez que é necessario mais espago fisico e, simultaneamente,
os custos de construgao por metro quadrado sao mais elevados.

Avaliagtio Econémica do Mérito Relativo da Opgtio “Portela + 1” 57



CEGEA - Centro de Estudos de Gest&o e Economia Aplicada | S TR |EN MO

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

Importa ainda salientar a diferenga ao nivel da area de operagSes, nomeadamente o facto de o
aeroporto full-service contar com duas pistas de 3600m, enquanto o aeroporto low-cost possui
uma pista de 3200m*¢ e uma de 2600m.

Também, num documento enviado pela NAER com o titulo “Aspectos criticos para o (in)sucesso
da solugao PortelatAlverca ou Portelat+Montijo”, foi apresentada uma estimativa do investimento
total necessario para viabilizar a operagio de trifego civil na Base do Montijo — para uma
capacidade de 6 movimentos por hora — o valor de 156,8 milhdes de euros. Esse valor é
repartido da forma descrita no Quadro 4.10. Estes custos incluem a expropriagao de terrenos
para aumento da pista 08/26 actualmente existente. Estes valores carecem de actualizagdo,
contudo desconhece-se a que ano se referem.

Investimentos excluidos: friccoes

O modelo exclui todos os custos relacionados com a preparagao do terreno e com as
acessibilidades para o aeroporto. Os custos das acessibilidades também nao estao incluidos no
modelo.

Os investimentos adicionais associados a localizagio do aeroporto sido tratados de forma
auténoma, por forma a considerar as especificidades locais. Estes investimentos adicionais
constituem os factores de friccdo ou atrito que deverao aumentar os custos de forma desigual
em cada uma das localizagoes. Exemplificadamente, no caso do Montijo os custos relacionados
com a preparagao do terreno serao os seguintes:

Quadro 4.1 | — Estimativas de investimentos adicionais de preparagao do site, no caso do Montijo
Descrigio Investimento (1076 €)
Expropriagoes 13
Terraplanagens/desmatagdo/decapagem 7

Consolidagao/fundagSes/drenagem Il

TOTAL 31

Notas: Célculos da TRENMO

56 Uma pista de 3200m pode receber, nas descolagens e aterragens, a generalidade das aeronaves do tipo narrow body e
wide body . Ja a pista de 2600m seria utilizada em conjunto com a de 3200m e serviria preferencialmente para aterragens,
podendo processar a generalidade das aeronaves narrow e wide body, A adopgao de pistas para o aeroporto low-cost com
comprimentos distintos dos considerados no aeroporto full service, tem como objectivo a minimizagao do investimento,
ndo comprometendo a operacionalidade aeronautica das aeronaves comercialmente mais utilizadas.
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Contributos para um
Modelo de Escolha da
Localizacao de um Novo
Aeroporto

E do balanceamento de custos e proveitos que devem ser tomadas as
decisdes de natureza infra-estrutural, nomeadamente se estiver em
causa um conjunto de impactos de médio e longo prazo sobre a
economia. Sao evidentes as dificuldades da escolha quando se
consideram processos com multiplos critérios, entre os quais é
necessario estabelecer um referencial de ordenagdo e hierarquia
solido e, preferencialmente, objectivo.

Na tradicao da Economia Politica, é objectivo desta seccao alertar
para as precaugoes necessarias num processo de tomada de decisao
sobre redes de infra-estruturas. O capitulo discute sucintamente as
dificuldades de previsdo intrinsecas a projectos com um alargado
horizonte temporal ou vida util e equaciona a andlise econémica de
custos e beneficios, recomendando especial atengdo para a questdo
das externalidades e as interacgdes que é possivel estabelecer entre
os varios parceiros, ou stakeholders numa terminologia mais moderna.
No caso em aprego, discutem-se, por um lado, os problemas de
projeccdo de evolugdo da procura na indulstria de transporte aéreo
de passageiros e, por outro, o relacionamento com as companhias de
aviagdo, concretamente, a companhia de bandeira portuguesa TAP.
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Antecedentes

A localizagao do novo aeroporto de Lisboa é um assunto que vem sendo debatido desde ha ja
largos anos, quando no final da década de 60 se anteciparam limitagSes a utilizagao da Portela,
local onde a infra-estrutura tinha sido instalada em 1942. O Quadro 5.1 apresenta um resumo de
todas as localizagdes que, desde entdo e até ao presente, foram objecto de estudo, comegando
pelos trabalhos iniciais do GNAL — Gabinete do Novo Aeroporto de Lisboa, em 1969.

Quadro 5.1 — Estudos para a localizagdo do novo aeroporto de Lisboa: 1969-2007

1969 1982 1987/1990 1994 1997/1998 1998/1999
GNAL TAMS/ Profabril  ANA ANA EPIA Aéroports de

Paris
Alcochete

Fonte da Telha Fonte da Telha

Montijo Montijo Montijo A | 03/21

Montijo B | 08/26

Porto Alto Porto Alto

Rio Frio Rio Frio Rio Frio Rio Frio Rio Frio | 08/26 | Rio Frio | 08/26

Rio Frio | 17/35 Rio Frio | 17/35

Alverca

Azambuja

Granja

Marateca

Ota Ota Ota Ota Ota

Portela

Santa Cruz

Tires

Fonte: Adaptado do Estudo sobre a implantagao do Novo Aeroporto de Lisboa - Capitulo Avaliagdo Ambiental, CIP
Notas: As células a azul representam as solugdes recomendadas em primeiro lugar, em cada um dos estudos.

Partindo de um conjunto inicial relativamente alargado de alternativas, as recomendagdes tém
oscilado no que respeita a escolha do local para o novo aeroporto de Lisboa em torno de trés
possibilidades — Rio Frio, Ota e Montijo — para as quais, alias, também foram realizados alguns

estudos de impacte ambiental.’’

57 Veja-se o EPIA — Estudo Preliminar de Impacte Ambiental — concluido em 1999 para as localizagdes de Rio Frio e Ota,
realizado pela Universidade Nova de Lisboa.
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Em 1997, através do Decreto n° 42/97, de 21 de Agosto, o Governo estabeleceu um regime de
medidas preventivas para uso do solo nas localizagoes potenciais de Ota e Rio Frio, assumindo
estas duas localizagdes como as opgoes possiveis. Em 1998, para dar seguimento pratico aos
trabalhos foi criada a NAER®®, tendo como pano de fundo o desenvolvimento dos trabalhos
necessarios ao planeamento e langamento de um novo aeroporto na regiao de Lisboa.

O debate em torno da localizagdo do novo aeroporto de Lisboa reacendeu-se recentemente
quando o Governo anunciou a decisao de avangar rapidamente para a construgao do novo
aeroporto de Lisboa, justificando a opgao, fundamentalmente, com base nas previsoes de
evolugio do trafego de passageiros, que dao o esgotamento da Portela como certo a muito curto

prazo.

Contexto

E til comecar a discussdo descrevendo a dificuldade em desenvolver um modelo de avaliacio
baseado na simples projeccio de evolugao ou na tendéncia de evolugio do negocio.
Simplificadamente, a aplicagdo de um modelo de cash-flow descontado — ou DCF*?, como nos lhe
referimos de agora em diante — é incapaz de capturar a totalidade dos efeitos associados ao
projecto. Esta dificuldade é particularmente relevante quando se trata de investimentos de grande
envergadura que se prolongam no tempo e, no caso em concreto, na avaliagdio das infra-

estruturas aeroportuarias.

Incerteza e risco na industria de aviacio comercial

O aeroporto da Portela e o persistente desvio entre o nimero de passageiros efectivos e as
projeccoes efectuadas sao um bom exemplo das dificuldades em efectuar previses. Sucessivos
estudos tém apresentado correcgdes em baixa da evolugio do numero de passageiros
transportados pelas companhias de full-service. Por outro lado, a emergéncia do fenomeno das
low-cost — imprevisivel e impensavel que pudesse alcangar as taxas de crescimento registadas —
introduziu um factor de ruido adicional nas estimativas realizadas.

A projec¢io de triafego da TAMS/Profabril de 1982 (a 25 anos) estimava 23 milhGes de
passageiros para 2010, a projecgido da IATA de 1992 (a I5 anos) apontava para 10,8 milhdes de
passageiros em 2007 e a da Parsons, efectuando projecgdes a 5 anos em 2002, estimava 12,7
milhdes de passageiros para 2007 e 16,8 milhdes para 2015 (a 13 anos). Nenhuma destas
estimativas, incluindo a da Parsons de 2002, considerava, no calculo das projecgdes, os
passageiros das companhias low-cost, que sao precisamente o segmento com maior taxa de
crescimento. Estima-se que o volume de passageiros na Portela, em 2007, seja de cerca de 13,4
milhdes de passageiros, claramente abaixo das projecgbes realizadas até 1998 e ligeiramente
acima, mas muito aproximado, das projeccoes realizadas a partir de 1999.

58 Decreto-Lei n° 109/98, de 24 de Abril.

59 L S - - . .
DCF ¢ a sigla que representa as iniciais da expressao anglo-saxoénica equivalente, Discounted Cash Flow.

Avaliagtio Econémica do Mérito Relativo da Opgtio “Portela + 1” 61



CEGEA — Centro de Estudos de Gestao e Economia Aplicada |

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

N TR [EN MO

Figura 5.1 — Evolugao real e projectada do trifego de passageiros no aeroporto de Lisboa
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Fonte: TRENMO.
Notas: Ver quadro seguinte para valores. No intervalo de projec¢ao estao representados alguns dos estudos realizados.

Em suma, as projecgoes apresentam valores muito dispares. Nos cenarios mais conservadores a

Portela parece ser capaz de acomodar o crescimento da procura ainda durante varios anos. Mas,

caso se verifiquem as expectativas mais optimistas, a infra-estrutura caminha rapidamente para a

exaustio, colapsando mesmo antes de estar concluido o novo aeroporto de Lisboa

Quadro 5.2 — Projeccoes de trafego de passageiros para o aeroporto de Lisboa

Ano Trafego Parsons ADP Manchester | IATA IATA TAMS
Real 2002 1999 1999 1998 1992 1982

1997 6,6 6,5

2000 9,2 8,8 8,7-9,3

2001 9,4 9,2 9,0-10,1 8,4

2002 9,4 9,7 9,4-10,9 8,4

2005 11,3 11,6 11,2 10,5-13,7

2006 12,3 12,1 10,9-14,8 10,5

2007 13,4 12,7 11,4-15,6 10,8

2010 14,4 13,8 12,8-20,1 23,0

2015 16,8 16,8 15,6-30,0 15,6

2020 19,9 19,0—...

Fonte: TRENMO
Notas: valores em milhdes de passageiros/ ano.
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Em relagdo a carga, as projecgoes sao mais dispares estimando a TAMS/Profabril em 1982 (a 25
anos) 641 mil ton para 2010, um valor longe dos resultados previsiveis, mas, mesmo as
projeccoes mais recentes como a da IATA de 1998 e a da Parsons de 2002 apresentavam valores
para a carga em 2006 de 138 mil e 144 mil toneladas, respectivamente. O movimento foi de 99,6
mil toneladas em 2006, mas projecgoes mais conservadoras situam-se cerca de 40% acima desse
valor e, no caso da Parsons, trata-se de uma projec¢ao a 5 anos.

Instabilidade no mercado de transporte aéreo

O caracter imprevisivel da evolugio do trifego aéreo de passageiros e de carga, mostra que um
processo de avaliagio e desenho de uma infra-estrutura, com base em simples projecgoes de
longo prazo — sem acautelar devidamente os factores de risco que se podem manifestar ao longo
da vida do projecto — pode revelar-se inadequado. Na pratica, uma decisao que se revele errada a
longo prazo pode ter implicagoes severas para a sociedade.

Estrategicamente, é recomendavel que se tire partido maximo da incerteza, por via da introdugio
de opgdes de flexibilidade nos projectos de investimento e, assim, maximizar o seu valor. No
caso em concreto, o Estado deve evitar comprometer montantes avultados de capital num
projecto de infra-estruturas aeroportuarias, num contexto em que ocorrem mudangas profundas
no modelo de organizagio da industria de transporte aéreo de passageiros. A impossibilidade de
recuperar ou reverter o capital investido para utilizagoes alternativas, numa eventual evolugao
desfavoravel da procura®®, pode traduzir-se em pesados custos sociais, com reflexos no
desenvolvimento e crescimento econémico.

Neufville (2003) enfatiza que é necessario tomar em devida linha de conta as dificuldades em
efectuar projecgdes de longo prazo sobre transporte aéreo®' e, como tal, sugere que os
investimentos devem ser planeados, estruturados e desenvolvidos por forma a reduzir o risco
associado a esta incerteza. Alids, num estudo recente argumenta que o investimento no novo
aeroporto de Lisboa constitui um bom exemplo de uma analise que deveria ser conduzida a luz
deste paradigma.

Na linguagem econdmica, a posigio de Neufville (2003) significa que os projectos de
desenvolvimento de infra-estruturas devem ser desenhados por forma a revelarem as opgoes
reais subjacentes, em toda a sua plenitude. Alids, essas opgoes facilitam o desenvolvimento e
execugao do projecto, ja que permitem ao investidor, ou ao decisor publico, pensar ex-ante o
investimento e decidir estrategicamente sobre qual a estrutura que maximiza o seu valor.

A instabilidade do mercado do transporte aéreo num aeroporto €&, de facto, muito grande e tem
vindo a condicionar as solu¢oes e o desenho de expansao da capacidade aeroportuaria em varias
cidades. Um pouco por todo o lado, regista-se uma opgao por alternativas mais flexiveis,
procurando evitar problemas similares aos da constru¢ao dos terminais de passageiros em
Bruxelas e Zurique, ou construgao de novos aeroportos em Montreal e Atenas.

€A evolugio desfavoravel da procura nao significa, simplesmente, uma redugio global da quantidade procurada. Pode,
também reflectir uma alteragdo radical do perfil da procura, tornando as infra-estruturas inadequadas para prestar os
servigos agora procurados — e.g., a diferenca de caracteristicas da procura de low-cost e full-service.

é1 Experience demonstrates that forecasts about airport traffic are “always wrong”

Avaliagtio Econémica do Mérito Relativo da Opgtio “Portela + 1” 63



CEGEA - Centro de Estudos de Gest&o e Economia Aplicada | S TR |EN MO

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

Presentemente, assiste-se no aeroporto da Portela a um aumento muito acentuado dos trafegos
das companhias low-cost®?, e a uma diminuigdo das taxas de crescimento — cerca de menos 3% —
dos movimentos das companhias full-service, depois de anos de grande crescimento pelo reforco
do efeito hub da TAP. O peso dos volumes dos passageiros low-cost, charters e privados no
aeroporto da Portela ascende ja a cerca de 22% e mostra uma dinamica de crescimento que pode
disputar a lideranca das companhias tradicionais full-service.®* Ademais, introduzem um modelo de
negécio alternativo, com necessidades especificas em termos de infra-estruturas e servigos
aeroportuarios.

Aeroportos e companhias de aviagao: parceiros estratégicos

Em discussao anterior demos conta da interpenetracao das estratégias entre as infra-estruturas
aeroportuarias — a localizagao, a organizagao e o leque de servigos prestados — e as companhias
de aviagao.

O uso que uma determinada companhia de aviagio faz de um dado aeroporto depende da
capacidade de resposta deste as suas necessidades, a0 mesmo tempo que serve de suporte ao
modelo de negodcio escolhido. Globalmente, as companhias de aviagao estao associadas a um
aeroporto residente — um home basis — onde centram a sua actividade e a partir da qual
distribuem o trafego aéreo, numa légica de hub-and-spoke.

TAP — Transportes Aéreos de Portugal

No caso do aeroporto de Lisboa, a TAP — Transportes Aéreos de Portugal, S.A. — desenvolveu-
se, naturalmente, como parceiro privilegiado da infra-estrutura. Nele construiu a sua
centralidade, executando uma estratégia de reforgo da presenga no transporte internacional de
passageiros, afirmando a sua vocagio Atlantica nas rotas para o Brasil e para Africa.

Neste sentido, a localizagao do aeroporto de Lisboa nio ¢ indissociavel da actividade da TAP e
qualquer decisdo que venha a ser tomada acerca da localizagdo do novo aeroporto e a forma de
desenvolvimento e implantagao, tera efeitos sobre a actividade da empresa. Por isso, importa
clarificar os factores de risco que esta associagao aeroporto—companhia de aviagdo comporta e
identificar os elementos de contestabilidade que é necessario assegurar para impedir que a TAP
seja afectada negativamente pelas condigoes do servigo aeroportuario, 20 mesmo tempo que se
deve evitar a discriminagao dos concorrentes — efectivos e potenciais — quer no mesmo negocio,
quer em negocios paralelos.

Na ultima década, a TAP tem realizado um esforco no sentido de alterar a sua rede. No inicio
dos anos 90 a companhia adoptava um modelo de organizagao caracterizado, essencialmente, por
ligagoes ponto-a-ponto. E, recentemente, tem evoluido para uma rede hub-and-spoke cujo hub se
encontra sediado no aeroporto da Portela. Esse esfor¢co tem sido recompensado pelo aumento
no numero de passageiros em transferéncia no Aeroporto da Portela e por um aumento

62 Com taxas de crescimento acima dos 50%, no primeiro semestre de 2007,

63 Numa dimenséio paralela a problematica dos aeroportos, a concorréncia entre companhias low-cost e full-service pode
ter efeitos imprevisiveis sobre a estrutura da industria a prazo, com as companhias low-cost a disputarem de forma
crescente o mercado do full-service, mediante a oferta de uma nova proposta de valor.
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consideravel do volume de negécios da companhia. A Figura 5.2 ilustra bem esta mudanga
progressiva de estratégia na TAP.

Figura 5.2 — Evolucao da Rede da TAP entre 1990 e 2004

1990 2000 2004

Europa

Africa

América Sul

Fonte: Button, Costa e Reis (2005)

A TAP argumentou ja que a escolha para o novo aeroporto de Lisboa deve permitir a companhia
desenvolver uma estratégia empresarial de lideranga europeia nas travessias atlanticas, seja nas
ligagoes com o Brasil, seja com os paises africanos de expressio Portuguesa. Por seu lado,
também as companhias de low-cost argumentam sobre a necessidade de aeroportos mais
funcionais e flexiveis, com menores custos de operagdo, adaptados as caracteristicas especificas
do seu negocio, assente numa concorréncia-prego muito agressiva que ameaca disputar a
lideranga de companhias de bandeira, pelo menos nas ligagoes de curto e médio alcance.
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Estas necessidades precisam de ser equacionadas na decisio sobre a infra-estrutura — quer na
escolha da localizagao, quer na decisao do quanto investir — ja que delas resulta uma estrutura de
despesas e receitas, a qual deve garantir condigdes minimas de rentabilizagao dos investimentos
efectuados.

Analise custo-beneficio

A avaliagdo da localizagdo de um novo aeroporto para a regiao de Lisboa deveria ser precedida
de uma outra que assegura a necessidade de uma nova infra-estrutura aeroportuaria. A discussao
tem partido, frequentemente, da premissa de que é necessario um novo aeroporto, nNao se
questionando o valor econémico de tal infra-estrutura construida de raiz.%*

Parece ndo existirem dlvidas sobre a necessidade de expandir a capacidade da oferta
aeroportuaria na regiao de Lisboa, por forma a acudir a procura crescente. Contudo, nao esta
provado em nenhum estudo que o aumento de oferta aeroportuaria contribua com um valor
econémico positivo para a sociedade. Menos ainda, é certo que cada uma das localizagoes
alternativas discutidas tenha valores econémicos semelhantes, para além da simples questido
relativa ao investimento.

Nao colocando em causa a necessidade de um novo aeroporto — ou pelo menos, nao
questionando a necessidade de expandir a oferta aeroportuaria — a discussao tem-se centrado
fundamentalmente na identificagdo das solu¢gdes que sao menos onerosas do ponto de vista do
investimento tout court. Entretanto, esta visao nao deixa de ser parcial, porque parte do principio
que todas e quaisquer alternativas tém custos e beneficios sociais equivalentes®®.

Ora, nao discutindo a necessidade de expandir a oferta, a andlise das diferentes alternativas nao
podem reduzir-se a uma simples questao de valor absoluto do investimento, ainda que ponderada
por elementos de natureza ambiental e de equilibrio dos recursos naturais — e.g., ordenamento
do territorio, fauna, flora, emissdoes de CO?2 e outras externalidades — intrinsecos a cada uma das
alternativas.

Pelo contrario, a andlise carece, primeiramente, de uma identificagdo dos factores de custo e

beneficio que se podem imputar a cada uma das alternativas. Este exercicio prévio é essencial

para o desenvolvimento de um modelo de comparagio de alternativas credivel.®®

¢4 Também Mishan [1970] levanta a mesma questdo na discussao sobre a escolha da localizagao de um terceiro aeroporto
em Londres:

“The choice of relative cost evaluation [...] carries with it an implicit presumption that a third airport at any
one of the four alternative sites can be justified on economic grounds. There are reasons to doubt this
presumption [...]”

5 . . ~ . . . , .
Excluindo a dimensido do investimento, cujo montante em valor absoluto se assume como Unico elemento
diferenciador das varias alternativas.

66 Insistimos que o relatério ndo questiona a necessidade de um novo aeroporto da regido de Lisboa, o qual s6 deveria
ser realizado se o projecto reflectisse um valor social (econémico) positivo. Nesta medida, os valores obtidos para as
diferentes alternativas devem apenas ser lidas em termos diferenciais, isto ¢, de que modo cada uma das alternativas
compara, melhor ou pior, com cada uma das restantes.
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Uma avaliagio exaustiva dos custos e beneficios de um aeroporto é metodologicamente
impossivel. Assim, qualquer calculo de beneficios serve fundamentalmente como guia para uma
recomendagao mais acertada.

Porque a determinagao do valor economico e social em termos absolutos nos parece um
objectivo inacessivel — pelas dificuldades acabadas de enumerar — sugere-se uma via de analise
que avalie as diferentes propostas em termos diferenciais ou relativos.

A anélise diferencial pode ser conduzida nas vertentes mais relevantes®’ apenas, e tem a vantagem
de tratar igualmente as variaveis omitidas da comparagdo. Em esséncia, consiste em assumir que
todos os factores que nao sao objecto de tratamento auténomo tém idénticos efeitos em todas
as alternativas. Se conduzido com isengao e independéncia, o exercicio comparativo produz uma
analise rigorosa e uma ordenagao perfeitamente compativel com a do valor econémico e social
absoluto, com a vantagem de nio necessitar de atribuir um valor a cada alternativa.®®

Os custos e beneficios diferenciais das diversas componentes quantificaveis sao aditivos e, aqueles
que nao podem ser objecto de uma quantificagdo rigorosa, deverao apenas ser objecto de uma
discussao qualitativa. Em termos finais, o exercicio deve incluir, para além do valor estimado de
custos e beneficios face a um cendrio central, uma anilise de sensibilidade decorrente da
manipulagao dos pressupostos subjacentes ao modelo.

Quanto aos aspectos a estudar sobre a localizagdo de um novo aeroporto parece pertinente
avaliar-se: [I] o valor econdémico-financeiro do investimento propriamente dito; [2] os
investimentos associados as acessibilidades que a infra-estrutura acarreta; [3]; o valor das
externalidades negativas sobre os passageiros nas acessibilidades ao aeroporto [4] a estimativa
dos custos ambientais (nomeadamente, em termos de emissoes de CO2; [5] o impacto sobre
ordenamento do territorio; [6] as externalidades que pode produzir sobre os principais parceiros
aeroportuarios, nomeadamente, sobre o negdcio das companhias de aviagdo e sobre o seu
posicionamento estratégico.

E exactamente nestas dimensGes que se desenvolve o modelo de anilise custo-beneficio
apresentado no capitulo seguinte, salvaguardando os calculos em termos diferenciais face a um
cenario base, tomado como ponto zero para comparagao.

Analise econémico-financeira do projecto

A anidlise econémico-financeira do projecto consiste na determinagao do seu valor actual dos
cash-flows futuros, recorrendo a modelos de avaliagio de activos. A consideracao das
contingéncias e o tratamento da incerteza sugere a adopgao de modelos de opgoes reais para
determinagao do valor de determinadas opgoes estratégicas, como sejam o modelo de negdcio, a
implantagdo, ou o desenvolvimento e a execugiao da infra-estrutura. Na medida em que as
externalidades sao tratadas autonomamente, o projecto pode ser avaliado numa logica privada
substituindo o custo de oportunidade social pelo custo privado — i.e. a taxa de custo do capital.
Alias, este procedimento permite a compatibilizagdo da andlise com uma eventual opgao pelo

7 . - - o
7 oy, para as quais se dispoe de razées fundadas para tomar como mais importantes.

68 - . . A - - .
Serdo, concerteza, evidentes para o leitor as dificuldades em atribuir um valor econémico e social absoluto a um
projecto de infra-estruturas.
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financiamento da infra-estrutura em regime de project-finance, na loégica de uma parceria publico-
privada do tipo BOT — Build Operate and Transfer.

Acessibilidades

A constru¢ao de um aeroporto em determinada localizagao presume investimentos em
acessibilidades, sejam elas infra-estruturas de rede rodoviaria ou ferroviaria. As necessidades
nesta dimensao prendem-se com o tipo de aeroporto que se venha a desenvolver — ie. do
modelo de negécio escolhido — e com o volume de trifego que este venha a movimentar. A
questao das acessibilidades deve ser tratada numa légica incremental, querendo com isto dizer
que apenas se devem considerar os investimentos que sdo directamente imputaveis a construgao
da infra-estrutura aeroportudria e nao estao, a partida, incluidos nos planos governamentais das
redes vidrias — rodovia ou ferrovia.

Custos de transporte de e para o aeroporto

Enquanto infra-estrutura que articula dois modos de transporte — aéreo e terrestre — o
aeroporto desenvolve uma centralidade capaz de originar volumes de trafego numa area de
influéncia. Os movimentos pendulares de passageiros e funcionarios do aeroporto resultam num
conjunto de custos que podem ser imputados ao aeroporto sob a forma de externalidades. Estas
externalidades sao, frequentemente, tratadas de forma pecuniaria e adicionadas (com sinal
negativo) ao valor econémico e financeiro do projecto, conjuntamente com os custos com as
acessibilidades. E evidente que estes custos com os transportes estio intimamente ligados aos
gastos com as acessibilidades, sendo possivel minimizar o impacto negativo do aeroporto através
do desenho de um sistema de transportes adequado.

Custos ambientais

Normalmente, a dimensao ambiental considera um conjunto de items, para os quais € dificil obter
uma expressao pecuniaria consensual. Exceptuando as emissoes poluentes — como o CO?2, para o
qual existe um mercado embrionario — a maioria das varidaveis ambientais é de dificil
quantificagcao. Mais, € complicado desenvolver um sistema de scoring que, partindo de um
conjunto de parametros ou indicadores, seja capaz de produzir um indice consensual e isento de
criticas. As questoes relativas ao ruido, ou ao valor dos espagos verdes ilustram bem as
dificuldades deste exercicio de andlise. Deve-se evitar, na medida do possivel, procurar obter
ndmeros onde os juizos subjectivos sio por demais evidentes.®’

Ordenamento do Territério

O ordenamento do territério e os impactos sobre as populagdes e os recursos naturais e
culturais sdao assuntos que também devem ser objecto de estudo numa analise custo beneficio.
Levantam questoes delicadas, sobretudo quando se trata de atribuir valor a bens intangiveis,
como o patriménio historico e cultural das populagoes. Na medida em que se trata de um

69 Ver Mishan (1970).
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aspecto transversal a localizagbes que se encontram préximas, € possivel que de uma perspectiva
diferencial possam ser ignoradas, excepto nos casos em que se registem diferengas acentuadas.

Companhias de aviagao

Finalmente, os parceiros do negdcio nao devem ser ignorados na andlise. Se a infra-estrutura
impoe um custo ou beneficio sobre determinado parceiro, entao o mesmo deve ser considerado
na anadlise custo-beneficio. Anote-se que, do ponto de vista social, o projecto deve ser avaliado
pelos efeitos que produz na esfera privada — i.e.,, o valor econémico e financeiro — e, também,
pelo impacte na esfera publica — nomeadamente, as externalidades causadas.

Em sintese, um modelo de anilise custo-beneficio desenvolvido em observancia a estas
orientagbes € um importante instrumento para avaliagio do mérito relativo da localizagao de
uma infra-estrutura aeroportuaria. O valor alcangado — preferencialmente em termos diferenciais
face a um cenario de base — toma em linha de conta nio apenas os custos especificos’®
associados a localizagao, mas também o valor atribuido a opgao estratégica de desenvolvimento
da infra-estrutura, isto é, ao modelo de negbcio.

70 - L . s .
Explicitos e implicitos e, noutra classificagao, publicos e privados.
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Modelo de Avaliacao do
Novo Aeroporto de Lisboa

Do ponto de vista da sustentabilidade financeira, a operagao
aeroportuaria pode ser avaliada por recurso a modelos de
investimento que tomem em consideragio todos os fluxos
financeiros que podem ser imputados ao projecto. Nesta perspectiva,
os capitais proprios e alheios terdo uma remuneragao em fungdo dos
investimentos e da rentabilidade dos projectos de investimento.

Noutra dimensdo, existem aspectos de natureza econémica e de
sustentabilidade dos projectos de investimento, na qual se deverao
tomar em consideragao outras implicagdes que nao sao apropriadas
pelo projecto. Neste caso, temos de tomar em consideragao as
externalidades do projecto e demais implicagbes para o
desenvolvimento do tecido econémico regional.

Conforme exposto anteriormente, a metodologia para avaliagio do
mérito relativo de localizagio de um aeroporto desenvolve-se em
torno de trés vectores, a que correspondem idéntico niumero de
secgoes deste capitulo: [I] andlise econdmico-financeira do
investimento; [2] acessibilidades; e [3] externalidades. Por esta via,
pretende-se capturar os custos e beneficios econdmicos e sociais
associados, alguns dos quais revestem uma natureza privada,
enquanto outros apresentam uma dimensao eminentemente publica.

Reiteramos o propdsito desta secgao em apresentar um modelo
simplificado de analise, ignorando as complexidades e problemas
introduzidos por uma andlise mais detalhada e minuciosa do
problema. Entretanto, o procedimento cumpre, perfeitamente,
perante o objectivo de comparagao de alternativas.
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Avaliacao do projecto de investimento

O modelo de anidlise econémico-financeira do investimento ocupa lugar de destaque na andlise,
por ser aquele que mais facilmente pode ser objecto de quantificagao. Ademais, o valor financeiro
do projecto reflecte as opgdoes que podem ser exercidas em cada uma das localizagoes
alternativas e as imposi¢oes governamentais que, contratualmente, podem ser impostas a
exploragao aeroportuaria.

A consideragao dos custos e beneficios privados da actividade aeroportuaria — proveitos e custos
de exploragao — permite aferir sobre a rentabilidade dos capitais investidos o que, num cenario
hipotético de privatizagao da gestao do aeroporto, conduz a determinagao do valor que um
agente privado estaria disposto a pagar por esta infra-estrutura. Alias, este valor nem precisa de
ser aquele que um agente econémico privado estaria disposto a colocar nesta infra-estrutura.
Pode, pelo contrario, ser simplesmente o valor econémico de que se apropria o Estado no caso
de se encarregar, ele proprio, da propriedade e da gestao desta infra-estrutura.

Na perspectiva financeira, as decisdes sobre a localizagao e o planeamento do novo aeroporto
nao sao irrelevantes e conferem valores diferenciados a este projecto de investimento, i.e., nem
todas as localizagbes permitem idéntica flexibilidade na resposta aos constrangimentos e as
incertezas que atravessam a industria de transporte aéreo. A forma como o Governo escolhe um
determinado plano de implantagao e desenvolvimento do aparelho aeroportuario, em detrimento
de outro alternativo, condiciona, também, as opgbes futuras da entidade gestora e,
consequentemente, o valor econémico que pode ser atribuido a tal projecto.”’

Cash-flow descontado

Analisar o projecto de investimento nesta perspectiva conduz, inevitavelmente, a um modelo de
cash-flow descontado, assente no céalculo da margem de exploragio gerada, fungao do nivel
trafego, tendo implicita a aplicagdo de uma taxa de actualizagdo consistente com o risco do
projecto, ou taxa de retorno exigida pelo investidor, seja ele o Estado ou uma entidade privada.

Nao obstante, os modelos tradicionais de analise de investimentos induzem enviesamentos muito
significativos no caso do investimento em infra-estruturas. As indivisibilidades do activo e a
reparticao dos beneficios por varios anos produzem impactos nao negligenciaveis sobre o valor,
em especial se nao se concretizar a utilizagdo estimada para o capital e o valor do investimento
inicial puder ser evitado, ou diferido no tempo.

Para capturar esta realidade, é essencial adicionar ao modelo de avaliagdo com base no cash-flow
descontado, as opg¢oes que o projecto permite exercer, sejam elas de diferimento do
investimento — caso a procura demore mais tempo a manifestar-se — seja o préprio abandono do
projecto — caso as estimativas da procura nunca se venham a realizar e nao se justifique a
continuidade do investimento em condicdes de exploracio deficitirias. E também possivel
capturar os efeitos de uma manifestagao prematura da procura, através da hipotese de antecipar
o investimento — e.g., a opgao de flexibilidade de poder antecipar o investimento.

7 - < . . .
! Recordemos que valor econémico tem, nesta secgio, o significado de valor privado que pode ser apropriado pela
entidade promotora e gestora do aeroporto, independentemente da mesma ser publica ou privada.
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Opgoes Reais

Na perspectiva das opg¢oes reais, em cada momento a decisao empresarial de investimento ou
desinvestimento pode ser encarada como uma opgao, a qual partilha as mesmas caracteristicas
dos contratos financeiros de opgbes, que conferem ao seu detentor o direito, mas nao a
obrigacao, de realizar determinado investimento.

Colocadas sob este prisma, as decisdes empresariais podem ser encaradas com maior
flexibilidade que o paradigma tradicional do DCF. As opg¢oes de expansio ou de reforgo do
investimento sao, neste contexto, equiparadas a opgées de compra, com prego de exercicio igual
ao valor que é necessario investir, enquanto as opgdes de abandono sio opgdes de venda’, com
preco de exercicio igual ao valor de liquidacao dos activos.

No contexto empresarial, a flexibilidade de gestao, que as opg¢oes reais permitem analisar, € um
importante elemento de criagao de valor empresarial, sobretudo em cenarios de grande
incerteza. A capacidade de determinar o seu valor permite aos gestores decidir sobre o interesse
estratégico em investir em determinadas opgoes, por forma a manter em aberto a possibilidade
de converter a incerteza do mercado em oportunidades favoraveis, a medida que nova
informagao se torna disponivel.

Existem varios estudos que revelam a utilidade desta abordagem na avaliagio de projectos
empresariais.”> A visio consensual, como o expressam Herath e Park (2002: 2), traduz-se na
possibilidade de desenhar estratégias que maximizem o valor:
“When undertaking new investments, firms may have the options to invest in stages. Often firms
may also find that it is better to recast a lumpy investment project with high uncertainty, into a
series of options to expand with each option being dependent on the earlier option. Undertaking
the investment in stages has several advantages. Projects that turn out to have negative NPV on a
full scale basis, may look more attractive if undertaken in stages after resolving uncertainty.”

Também, Pindyck (1988: 969) menciona a irreversibilidade de muitas das decisées de
investimento e a necessidade de as acomodar num referencial de analise adequado:
“Most major investment expenditures are at least partly irreversible: the firm cannot disinvest, so

the expenditures are sunk costs. Irreversibility usually arises because capital is industry or firm-
specific, that is, it cannot be used in a different industry or by a different firm.”

Sdo as caracteristicas associadas ao investimento no novo aeroporto de Lisboa — a incerteza
sobre a evolugdo do mercado e a especificidade dos activos que se pretende construir — que
reclamam a necessidade de olhar para este projecto através de um prisma que permita avaliar o
mérito relativo das varias alternativas. Em concreto, a abordagem deve reflectir a capacidade de
cada uma das propostas alternativas em lidar com estes factores criticos de criagao de valor para
o projecto.

Surpreendentemente, até ao momento nenhum estudo sobre a localizagdo do novo aeroporto de
Lisboa se debrugou sobre este aspecto.” As abordagens tornadas publicas consideram que este

2 Na terminologia anglo-saxonica, put options.

& Copeland e Antikarov (2001),Brennan (1985), Herath e Barth (2001), Kester (1984), Kulatilake (1993). Mason e
Merton (1985), Panayi e Trigeorgis (1998), Park e Herath (2000), Ross (1995), Trigeorgis e Mason (1987).
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assunto nio carece de reflexdo, assumindo implicitamente que a forma como o investimento
pode ser realizado nao determina o valor do projecto. Alias, durante anos, a nao consideragao da
flexibilidade na gestao dos projectos foi assunto recorrente quer na teoria financeira, quer nas
praticas empresariais:’®
“The irreversibility of investment has been neglected since the work of Kenneth Arrow (1968),
despite its implications for spending decisions, capacity choice, and the value of the firm. When
investment is irreversible and future demand or cost conditions are uncertain, an investment
expenditure involves the exercising, or ‘killing’, of an option — the option to productively invest at
any time in the future. One gives up the possibility of waiting for new information that might affect
the desirability or timing of the expenditure; one cannot disinvest should market conditions
change adversely. This lost option value must be included as part of the cost of the investment.*

Parece, entio, claro que a consideragdo das diferentes alternativas deve extravasar uma simples
comparagao dos montantes investidos. Pelo contrario, em concordancia com Pindyck (1988), a

analise comparativa deve contemplar os elementos de flexibilidade “empresarial” de cada uma das
propostas, i.e., a capacidade de lidar com a incerteza sem impor um custo econémico evitavel a

sociedade.

Novo aeroporto de Lisboa

Em abstracto, no projecto do novo aeroporto de Lisboa é possivel identificar varias opgoes reais,
cujo valor pode ser apropriado pelo promotor do projecto através de um adequado desenho
contratual.

A localizagdo e o plano de desenvolvimento do aeroporto sdo determinantes da existéncia destas
opgoes e, também, do seu valor. Por exemplo, a escolha de uma localizagdo que n3o permita
expandir o niumero de passageiros para além de determinado limite constitui um entrave ao
exercicio de uma opgao de expansao. O compromisso com um determinado formato para o
aeroporto — e.g., full cost — destr6i também valor a opgao de flexibilidade que permite ajustar a
infra-estrutura as caracteristicas da procura latente.

Teremos oportunidade de mostrar adiante que, sob determinadas circunstancias, & possivel
desenhar estruturas de implantagao do aeroporto que maximizam o seu valor, por via da
maximizagao do valor das opgdes reais que o mesmo encerra. Acresce que, num cenario em que
se pretenda impor ao promotor a necessidade de satisfazer toda a procura, existem formas de
desenvolvimento da infra-estrutura aeroportuaria que permitem uma melhor utilizagdo de
recursos.

& Exceptuam-se os trabalhos académicos de Pereira, Rodrigues e Armada (2006) que analisam a opgdo de investir num
novo aeroporto internacional na regido de Lisboa considerando que os beneficios do investimento se comportam de
forma estocastica. Os autores focam-se na decisio temporal de investimento, e ndo na avaliagio das diferentes
alternativas propostas para o mesmo. De forma similar, Pimentel, Azevedo-Pereira e Couto (2007) analisam a decisdo

temporal de investimento na Rede Ferroviaria de Alta Velocidade.

75 Pindyck (1988: 969)
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Procuramos efectuar um exercicio de identificagdo das opgdes associadas a construgao do novo
aeroporto de Lisboa — opgao de diferimento ou antecipagao da expansao, opgao de flexibilidade
e opcao de abandono, conforme se descreve de seguida.

Opcdo de diferimento ou antecipacdo do investimento de expansdo: A opcao de expansao
surge sempre que é possivel expandir a capacidade aeroportudria, isto € o numero de
movimentos que o aeroporto é capaz de servir. A opgio de expansio apenas existe se O
aeroporto é construido de forma modular e se a localizagao escolhida nao apresentar entraves
ao seu crescimento. Na pratica, as op¢oes de expansao sao limitadas a uma capacidade maxima,
determinada por razdes naturais mas também por questoes de organizagao industrial.

Mesmo em localizagbes em que a capacidade maxima é igual, é possivel conceber projectos de
desenvolvimento que contemplem opgdes reais de expansdo. O caso da proposta de aeroporto
da Ota, com um Unico investimento up-front € um bom exemplo de destruicao do valor da opgao
real que o projecto de implantagao e desenvolvimento encerra.

A opgao pela construgao de um aeroporto com modularidade — i.e., em modulos que podem ser
replicados em fungao da necessidade — é uma forma de conferir maior valor ao projecto. Anote-
se que, nestas circunstancias, a opgao expansao do aeroporto apenas € exercida se for alcangado
o nivel de trafego que a justifique.

A racionalidade econémica privada estabelece que a opgdao de expansdo sera exercida, pelo
promotor do projecto, apenas se o valor economico que o exercicio de tal opgao acarreta — i.e,,
o investimento — for mais que compensado pelo valor actual dos cash-flows futuros esperados.
Admitimos, no caso da construgao de um aeroporto, que o exercicio da opgao seja imposto em
condigoes mais restritivas, nomeadamente, sempre que a procura de passageiros assim o
requeira, ainda que desse exercicio nio resulte necessariamente um valor actual liquido™
positivo. Admite-se, implicitamente, que o Estado entende ser mais importante nao satisfazer
toda a procura que demanda o aeroporto, desde que nao esteja esgotado o limite de capacidade
associado ao site — i.e., que seja possivel continuar a fazer crescer o aeroporto.”’

Num aeroporto construido e desenvolvido num sistema modular — i.e., por médulos™ — e com
obrigatoriedade de expansao sempre que o nimero de passageiros se aproxime, ou ultrapasse, a
capacidade actualmente instalada, as opgoes de expansiao sao opgoes do estilo americano que
podem ser exercidas a todo e qualquer momento, sempre que o volume de trafego o justifique.

Admitindo que o desenvolvimento aeroportuario é planificado periodicamente, em cada
momento de planificacao, o aeroporto confronta-se com um conjunto de opg¢oes de expansao

e, o payoff, na terminologia das opgdes.

" No caso da Ota, por exemplo, o limite da capacidade esta fixado em 35 milhGes de passageiros por ano. Como
teremos oportunidade de discutir adiante, estabeleceu-se este valor como o limite de capacidade associado ao site. Deste
modo, ndo se atribui valor excessivo as localizagdes sem esta limitagdo de capacidade, a0 mesmo tempo que se assegura a
comparagao directa dos resultados.

8 No Capitulo 4, a propésito da descrigao dos investimentos, foram efectuadas estimativas de investimento necessarias
num aeroporto modular, seguindo opgdes de expansdo em multiplos de 5 milhdes de passageiros por ano. O prego de
exercicio da opgao consiste, exactamente, no valor do investimento que é necessario efectuar para poder aceder ao fluxo
de cash-flows futuros associados ao upside state. A ndo realizagdo do investimento impede o gestor da infra-estrutura de se
apropriar do valor associado ao crescimento do mercado.
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que pode ou nao exercer. Alids, o direito ao exercicio de expansio de capacidade apenas caduca
no final do contrato ou no prazo de vida (til estabelecido para este equipamento.

A propésito das opgbes de expansio e, considerando a natureza dos custos fixos, existem,
basicamente, dois grandes grupos de opgoes: as opgoes sobre o terminal e sobre a pista,
respectivamente. A opgao sobre o terminal consiste na possibilidade de expandir o terminal em
mdultiplos de 5 milhdes de passageiros, enquanto a opgdo sobre a pista de aviagdo pode ser
exercida para multiplos de 25 milhoes de passageiros. Na pratica, existem duas opgoes sobre a
pista — para 25 (| Unica pista) e 50 (2 pistas) milhoes de passageiros — e varias opgoes sobre o
terminal, que dependem do volume de trafego inicial — i.e., da capacidade que é necessario
instalar de imediato, para fazer face a procura actual — e das limitagoes impostas pela localizagao.
As op¢oes de expansiao do terminal aparecem declinadas em duas séries, consoante se trate de
expandir o terminal de low-cost ou de full-service. As duas séries de opgbes coexistem e podem
ser exercidas em simultaneo.

Figura 6.1 — Opgao de diferimento do investimento de expansao

Expansio? S/N

Expansao? S/N

.

Notas: Na pratica existem multiplas opgoes de diferimento (ou antecipagdo) do investimento de expansio, dependendo
do ponto de partida — i.e., da capacidade inicial instalada — e do ponto de chegada — i.e, a capacidade maxima que a
localizagdo especifica comporta. Em cada momento, se a procura aumentar o gestor da infra-estrutura tem a opgao de
aumentar a capacidade, mediante um investimento de expansido. Caso contrario, com evolugdo desfavoravel, decidira
esperar para verificar se a tendéncia se mantém. Mais tarde pode recuperar o investimento. Cada uma das opgdes é de
estilo americano, podendo ser exercida a qualquer momento antes do prazo de vida til do projecto. Uma vez exercida, a
opgdo expira e pode dar origem a outras opgoes de expansio posterior da capacidade. Por exemplo, tomando multiplos
de capacidade de 5 milhdes de passageiros, as opges de expansio da capacidade de 5 para 10 e de 5 para 15 coexistem
em cada momento, até que sejam exercidas. O seu exercicio é mutuamente exclusivo, de forma que ao exercer a opgao
de 5 para 10 milhdes de passageiros, a opgao de expansdo de 5 para 15 deixa de ter valor. Entretanto, o exercicio abre
uma nova opgao de expansio de 10 para |5 milhdes de passageiros. Em termos metodolégicos estas opgoes sio
compostas e sdo tratadas como opgdes cujo exercicio esta dependente do exercicio de uma outra anterior. Por exemplo,
uma expansio de 5 para |15 milhGes, no nosso caso, pode ser tratada como duas opgdes com exercicio sucessivo de 5
para 10 e de 10 para 15 milhSes de passageiros. O exercicio da segunda opgio esta dependente do exercicio prévio da
primeira, ainda que este possa ocorrer imediatamente a seguir, ou mesmo em simultineo.

Opcio de flexibilidade: A construgdo de um aeroporto para conjugar servicos de low-cost e full-
service incorpora uma opgao de flexibilidade, na medida em que a mesma infra-estrutura pode ser
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utilizada, indistintamente para qualquer um dos trafegos considerados. Nesta medida, o projecto
de aeroporto na Ota, nos termos em que é conhecido, permite apropriar o valor da opgao de
flexibilidade. Ja uma proposta de segregacao de trafegos, através de um aeroporto exclusivo para
low-cost, perde a opgao de flexibilidade e, deste modo, retira valor ao projecto.

As opgoes de flexibilidade nao devem, contudo, ser confundidas com a existéncia de economias
de gama no processo produtivo. Aquelas ndo necessitam de coexistir com estas. Anote-se que as
economias de gama presumem a nao aditividade da fungao custo sempre que se diversifica a
produgao ou, mesmo, a inseparabilidade da fungao producao e do investimento que lhe serve de
suporte.”

Nas opgoes reais de flexibilidade, o investidor goza do direito de alterar a produgio,
redireccionando a utilizagao do activo para o fim no qual ele revela mais valor. Por exemplo, na
industria de energia, a coexisténcia de centrais de produgao hidroeléctrica e térmicas confere ao
produtor de energia uma opcao de flexibilidade, o qual escolhera a cada momento o centro
electro-produtor que consegue abastecer a procura em condigdes economicamente mais
vantajosas. &

No caso de um novo aeroporto com capacidade para satisfazer todos os trafegos, existem desde
logo dois niveis de flexibilidade diferenciados. Primeiro, a flexibilidade que decorre das pistas de
aviagdo — as quais podem ser utilizadas indistintamente por qualquer tipo de aeronave,
independentemente do posicionamento da companhia de aviagdo na cadeia de valor. Segundo, a
flexibilidade dos terminais aeroportuarios, os quais, em tese, podem ser usados pelos dois
segmentos da procura alternativos — low-cost e full-service.®'

Entretanto, no que respeita ao uso dos terminais, &€ necessario alertar para o facto de as
caracteristicas da procura nao permitirem a sua completa substituibilidade. Em termos praticos,
os terminais especificos do trafego de full-service sdo adequados ao servico de low-cost, mas o
inverso nao é verdade. Recorde-se, inclusive, que os valores de investimento em cada um dos
casos sao materialmente muito diferentes. Assim, a haver opgao de flexibilidade no respeitante
ao uso dos terminais, ela fica a dever-se apenas a possibilidade de criar terminais Unicos para
todos os tipos de trafego, alinhando os investimentos pela 6ptica maximalista.

Em teoria, os custos de exploragdao destes terminais ndio podem ser repercutidos na integra
sobre as companhias de low-cost, as quais procuram um leque de servigos mais restrito. Neste
sentido, as margens de exploragao sao mais reduzidas e o valor da opgao de flexibilidade ha-de
resultar directamente da comparagao entre a perda de rentabilidade e o valor de poder utilizar
indistintamente o mesmo activo para diferentes mixs de servigo — i.e. low-cost e full-service.

79 A . N s - . .

Em esséncia, o mesmo activo pode ser direccionado indistintamente para a produgao de mais que um bem ou servigo.
Alias, isto verifica-se com maior ou menor expressio na globalidade das indlstrias — e.g, na industria de
telecomunicagdes moveis a mesma tecnologia de suporte permite a transmissio de voz e dados.

80 . ~ . . . ~ S

Recordando o exemplo das telecomunicages da nota de rodapé anterior, a empresa de telecomunicagdes méveis nao
pode prescindir de realizar o investimento ainda que apenas pretenda satisfazer um segmento da procura, por exemplo os
clientes que procuram servigos de voz, apenas.

81 Poderiamos ainda invocar a procura por companhias de voos charter. Entretanto, por simplicidade de tratamento, este
segmento da procura é agregado ao trafego de low-cost. Este procedimento ¢ justificado por, na perspectiva do aeroporto,
os dois modelos de negdcio apresentarem caracteristicas em tudo semelhantes.
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Figura 6.2 — Opgao de Flexibilidade

Full-Service

Mix:
Full-Service/ Low-Cost

Low-cos

Notas: Na ilustragao, a flexibilidade decorre da existéncia de dois factores de risco — o trafego de low-cost e full-service —
um aeroporto universal vocacionado para estes dois segmentos pode ter uma oferta cujo mix é variavel em fungao dos
padroes da procura. No limite, se nao houver full-service, sera apenas low-cost (ramo inferior) e vice-versa (ramo superior).
A variagdo do mix de produgio depende da evolugio relativa passada de cada um dos segmentos. A opgio de flexibilidade
ocorre maioritariamente sobre as pistas de aviagdo, as quais podem ser utilizadas alternativamente (e, também, em
simultdneo) por companhias de aviagdo low-cost e full-service. A pista de aviagdo contém uma opgdo de flexibilidade por
definigdo, mas a construgdo de uma pista mais longa que o maximo necessario para uma companhia low-cost pode ser a
Unica forma de garantir que o aeroporto pode responder simultaneamente a todos os tipos de trafego e, também, as
incertezas quanto a evolugao do trafego de low-cost — e.g., a possivel evolugdo para utilizagdo de aeronaves de grande
porte nos voos intercontinentais, onde se presume ocorrerao as préximas mudangas no sector de aviagdo comercial. Em
existindo a opgdo, a entidade gestora do aeroporto pode, a cada momento, consignar a utilizagdo da pista a um qualquer
dos dois tipos de trafego. Neste caso, pode substituir os clientes utilizando a mesma pista e proporcionar servigos
diferenciados aos dois trafegos alternativos: low-cost ou full-service. Esta flexibilidade para responder a diferentes estimulos
s6 é possivel de capturar na integra se houver diversidade de procura em cada um dos aeroportos. Em suma, a opgao de
flexibilidade presume a existéncia de uma capacidade instalada excedentdria — ou a possibilidade de a libertar — com
utilizagdes alternativas multiplas.

Entretanto, na pratica, a discriminagdo de pregos quando os clientes utilizam a mesma infra-
estrutura carece da possibilidade de manter a procura efectivamente segmentada. Ora, tal podera
revelar-se demasiado complicado, se nio mesmo impossivel. Questoes de natureza legal e
regulamentar, ou mesmo o poder negocial do aeroporto relativamente as companhias de aviagao
que o utilizam podem impedir a realizacio de tal estratégia®®. Por outro lado, questdes de
engenharia e organizagdo do espago dos terminais tornam muito dificil a construgdo num regime
de flexibilidade, excepto quando se opta por um regime maximalista com um Unico tipo de

terminal aeroportuario.

A impossibilidade mencionada retira valor a opgao flexibilidade dos terminais, restringindo-a a
utilizagdo da pista de aviagdo e demais servicos de controlo de trafego. Parece, igualmente,
sensato assumir que, a vista da grande diferenga entre os custos de construgao dos terminais

82 £ fcil compreender que uma companhia fullservice ndo esteja disposta a pagar mais que uma empresa low-cost pelo
mesmo servigo.
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numa e noutra alternativa, o valor da opgao de flexibilidade dos terminais nio deva ser
significativo. Finalmente, mesmo numa opgao Portela + | — caso em que, aparentemente, nao
existe opcao de flexibilidade — a mesma é reintroduzida posteriormente, no momento em que se
decida abandonar a Portela e migrar para um novo aeroporto.®

Em suma, a flexibilidade pode aqui também ser entendida como a possibilidade, a cada momento,
de expandir o aeroporto num ou noutro sentido — para satisfazer voos de low-cost ou full-service.
Entretanto, apos a realizagao de cada expansao, perde-se a flexibilidade e aquela infra-estrutura —
excepto a pista de aviagado — é dedicada em exclusivo ao trifego para que foi inicialmente
construida.®

Opcdo de abandono da Portela: Uma opg¢ao de abandono surge sempre que o projecto deixa de
ser rentavel e &€ mais vantajoso realizar as perdas — i.e. dar como perdidos os custos afundados —
abandonando os activos ou cometendo-os a outras actividade mais lucrativas®. No caso
concreto do nosso exercicio, a opgao pode ser entendida como a possibilidade de abandonar a
Portela quando a mesma se revele incapaz de responder as necessidades da procura efectiva e
potencial. Neste caso, o abandono consiste em procurar uma solucao alternativa — e.g., a
localizagao para um novo aeroporto, ou a expansao de um outro existente — que O possa
substituir.

O abandono da Portela e a migragdo para um novo aeroporto € uma opgao que pode ser
exercida a qualquer momento. Essa opgdao tera tanto maior valor quando mais incapaz o
aeroporto se revelar na satisfagdo da procura. No mesmo sentido da teoria sobre opgoes
financeiras, o valor desta opgao é tanto mais elevado quanto maior a incerteza sobre a evolugao
da procura.?

Num contexto de elevada incerteza sobre a evolugdo do nimero de passageiros, a opgao de
abandono é um elemento importante a tomar em consideragdo na avaliagdio de um aeroporto. A
possibilidade de desenhar a implantagao da infra-estrutura, por forma a que essa opgao nao seja
eliminada, é um importante desafio que importa considerar.

8 Vide ponto seguinte relativo a opgdo de abandono da Portela. Conforme discutimos, a forma como a proposta
Portela+| é apresentada, considera a segregacio do trafego por cada um dos aeroportos, em fungio do seu tipo.

84 poderfamos considerar, posteriormente, a possibilidade de efectuar o upgrade de um terminal low-cost para full-service,
como uma opgio de flexibilidade. Entretanto, a complexidade introduzida na andlise parece nio justificar este
procedimento. Assim, é possivel que, em casos de forte depressdo da procura haja um excesso significativo da oferta,
quando a mesma podia ser evitada se os terminais pudessem ser reconvertidos. Alias, esta constatagdo nao devera andar
muito longe da realidade, dada a quase completa independéncia, em termos de engenharia de cada uma das alternativas.
Seria muito dificil, se ndo mesmo impossivel, transformar um terminal num outro de uma categoria diferente: limitagdes
de custos e de organizagdao do espago sdo seguramente responsaveis por este resultado.

8 Anote-se que a opgao de abandono nao consiste no encerramento do projecto sempre que este entrar em prejuizos.
Pelo contrario, o projecto pode continuar a apresentar valores de rentabilidade positivos. Contudo, em termos
econdmicos, os activos estariam melhor aplicados em projectos alternativos. Neste caso, o exercicio do direito de
abandono permite ao promotor do projecto persistir num projecto que dificilmente lhe oferecera uma remuneragio
compativel com a sua exposicao ao risco.

8 No ambito da teoria das opgoes, a volatilidade do activo subjacente confere valor a opgao. Em concreto, o valor da
opgdo cresce com a volatilidade do activo subjacente. Na logica da avaliagio desta opgdo, o activo subjacente é o niumero
de passageiros que procuram o aeroporto. Sempre que a capacidade seja ultrapassada, a autoridade aeroportudria pode
entender abandonar o aeroporto pagando como prego de exercicio o valor do investimento da construgdo de um novo
aeroporto.
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Figura 6.3 — Opgao de abandono da Portela
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Notas: Numa opgdo de abandono, o investidor analisa o valor do activo enquanto going concern face ao seu prego de
mercado e decide-se pela sua manutengdo ou liquidagdo. Na generalidade das circunstincias, as opgdes de abandono
retiram valor deste preco do mercado e, também, da incerteza quanto a capacidade de o mesmo proporcionar receitas
futuras. No nosso caso, a opgao de abandono tem caracteristicas mais restritivas, porque se assume o seu abandono por
esgotamento de capacidade — independentemente do seu prego ou do activo continuar a ter valor enquanto going concern.
A opgao de abandono da Portela sé persiste se o actual aeroporto de Lisboa continuar em funcionamento —
independentemente da forma de distribuicio do trifego aéreo de passageiros entre este e outro aeroporto que
entretanto se venha a construir. Caso o Governo decida abandonar completamente a Portela — ainda que esta decisao
apenas produza efeitos a prazo, para garantir tempo suficiente para a construgao do novo aeroporto — esta opgao expira
de imediato e retira valor ao projecto. Recorde-se que o valor de abandono da Portela decorre da possibilidade de o
trafego crescer suficientemente para justificar o encerramento da infra-estrutura e a transferéncia dos servigos para uma
nova localizagao. A forte incerteza, sobretudo a volatilidade, associada ao trafego aéreo, maximiza o valor desta opgio e
justifica que esta se mantenha em aberto, a0 mesmo tempo que permite rentabilizar os investimentos efectuados na
Portela. Caso contrario, os investimentos recentes traduzir-se-ao em sunk costs, com pesadas perdas em termos de bem-
estar social. Recorde-se que estes investimentos em activos especificos nio podem ser transportados para a nova
localizagdo. Numa logica de cash-flow e investimento incremental, o exercicio imediato do abandono da Portela através do
investimento numa nova infra-estrutura — como contemplado nas alternativas da Ota e, previsivelmente, Alcochete —
deve ser comparado com o cash-flow adicional que o mesmo proporciona. Com efeito, o cash-flow original ja podia ser
obtido sem necessidade de investimentos adicionais. Ademais, mesmo que se admita que o Governo nio deve seguir tal
orientagdo “economicista” e, pelo contrario, se deve comprometer com um aeroporto com suficiente capacidade
instalada, também o abandono da Portela sé se justifica no momento em que o aeroporto se aproximar perigosamente
do limite da capacidade. Antes de tal acontecer deve preservar o investimento no antigo terminal e rentabiliza-lo
enquanto o mesmo assegurar o cumprimento dos objectivos.

Admitir um programa de expansao ou criagdo de um novo aeroporto, que nao permite o
exercicio desta opgao de abandono, incorpora implicitamente a consideragao que tal opgao tem
valor zero. Caso contrario, se 2 mesma tem valor positivo, abandona-la de imediato — quando a
mesma pode ser exercida em data posterior — consiste numa subtracgao ao valor do projecto.

Recorde-se que no exercicio de uma opgao de abandono estao em confronto dois aspectos
fundamentais: por um lado, a possibilidade de manter o activo em exploragio, permitindo
apropriar a rentabilidade que o activo proporciona (i.e., o activo como going concern); e, por
outro lado, o valor de abandono, que consiste na receita que é possivel gerar com o abandono
do projecto. Sempre que o valor do going concern seja excedido pelo valor de abandono, o
promotor deve abandonar o projecto, sob pena de destrui¢iao de valor econémico.
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Naturalmente, se o activo abandonado nao tem valor de uso alternativo, ou tem valor de
mercado nulo, as condi¢coes para abandono de um projecto tornam-se mais restritivas. Desde
logo, conforme estabelecido pela teoria microeconémica, desde que a exploragao cubra os
custos variaveis, a empresa deve manter os activos em exploragdo. Neste caso, apenas quando os
resultados de exploragio sio negativos deve o projecto ser abandonado.®”

Retornando ao caso do novo aeroporto de Lisboa, o abandono da Portela induz a necessidade de
um investimento — que permita transferir o trafego para o novo aeroporto — e permite,
eventualmente, uma receita resultante da atribuicao de um valor aos terrenos no qual se localiza
actualmente o aeroporto. Admitindo que o valor do terreno actual é zero®, o investimento num
novo aeroporto s6 fara sentido se o cash-flow incremental esperado que o mesmo vier a
proporcionar nos anos futuros for suficiente para rentabilizar, adequadamente, este esforco de
mudanga.

No caso do aeroporto de Lisboa, a mudanga para um novo aeroporto colocara um onus
demasiado grande sobre a nova infra-estrutura, ja que apenas os lucros de exploragao adicionais
deverao ser comparados com o custo do investimento. Recorde-se que, sem a deslocalizagao e
em idénticas condigoes de exploragao, o aeroporto existente permitira — sem investimentos
adicionais — satisfazer a procura até ao limite da sua capacidade.

Se, em tese, o abandono ou manutengao de um aeroporto pode ser avaliada exclusivamente nos
termos do seu valor econémico, admitimos que o mesmo nio se passe do ponto de vista do
decisor publico. E plausivel que as autoridades governamentais entendam que um aeroporto deve
responder as necessidades da procura, desde que salvaguardadas as condigdes minimas de
exploracao. Neste caso, deve admitir-se a expansao, ou deslocalizagao do aeroporto, se — aos
precos vigentes cobrados pelos servicos aeroportuarios — a procura efectiva ultrapassar a
capacidade instalada. Neste caso, a op¢ao de abandono deriva o seu valor, nao da capacidade de
entrar num projecto de maior valor acrescentado, mas antes da probabilidade de realizagao do
acontecimento — no caso em apreco, da procura de passageiros exceder a capacidade instalada.

Naturalmente, atendendo ao tempo que demora a construir uma nova infra-estrutura
aeroportuaria, esta opgao tem de ser avaliada em termos prospectivos — isto &, antes de o
aeroporto alcangar o limite da capacidade — o que pode ser feito, em termos praticos, admitindo
que a decisdo de construir carece da verificagdo da taxa de utilizagdo da capacidade instalada.

Ficou estabelecido no inicio desta secgdo que as opgbes reais sdo intrinsecas ao modelo de
negocio e as condigbes para a sua execugio ab initio. Em concreto, no desenho do projecto para
o novo aeroporto de Lisboa e atendendo aos constrangimentos institucionais e de passageiros, €
possivel criar valor na op¢ao de abandono libertando capacidade instalada e realizando expansoes
do terminal aeroportuario.®

87 - N ) P

Em termos econémicos mais rigorosos, o projecto deve ser abandonado sempre que tenha um valor actual liquido
negativo, considerando os investimentos futuros apenas, ja que os investimentos passados se assumem como custos
afundados — i.e. sunk costs.

88 . = . . . .
Este pressuposto de valor nulo para o activo nio altera o sentido do que se explica de seguida. Apenas tem impacto
em termos relativos.

89 . 5 . - .
Anote-se, contudo, que a libertagio de capacidade na Portela tem de ser efectuada de forma a nido produzir
deseconomias de escala, as quais de resto nao deverdao constituir um problema atendendo a discussao anterior sobre
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Agregacio e identificacio

Na pratica é dificil segregar as diferentes opgbes ja que as mesmas se interpenetram. Por
exemplo, algumas das opgdes de diferimento do investimento estdo associadas — pelo menos em
certas datas — a opgao de abandono da Portela. A opgao de abandono da Portela é uma Unica
opgao de estilo Americano que apenas pode ser exercida uma unica vez. Também pode ser
entendida como uma opgdao de expansio com caracteristicas especiais, que consiste na
possibilidade de expandir a capacidade produtiva, a0 mesmo tempo que despreza o valor dos
activos investidos no aeroporto inicial.

Acresce que as opgoes de diferimento do investimento de expansao podem ser exercidas
sucessivamente, enquanto nao estiverem reunidas as condi¢bes economicas que permitam um
exercicio favoravel. Concretamente, a execugdo de uma expansao da capacidade em determinada
data abre novas oportunidades de expansao futura — e.g. a expansao (investimento) de 5 para 10
milhoes de passageiros por ano abre a possibilidade de uma nova expansao de 10 para |5, que
pode ser exercida numa data posterior.

Também, as opgdes de flexibilidade se relacionam com as opgbes de expansio. O aeroporto
pode decidir expandir a sua capacidade e, ao fazé-lo, deve considerar a alternativa de
investimento numa pista mais ou menos longa. Admitimos que esta opgao é sempre exercida e,
implicitamente, assumimos que existe valor de flexibilidade na expansao — nomeadamente,
sempre que os trafegos sao conjugados num determinado local, se ndo de imediato, pelo menos a
prazo.

Na pratica, conforme se ilustra adiante a propdsito da aplicagio deste modelo, ndo é possivel
distinguir suficientemente as vérias opgdes. E, pois, necessario, atender as estruturas contratuais
e constrangimentos institucionais de cada uma das alternativas, por forma a incorpora-las
adequadamente no modelo de avaliagao.

Finalmente, as véarias opgdes incorporadas® no projecto sio designadas por “compostas”. O
exercicio de uma opgao em determinado momento faz surgir novas opgoes. Por exemplo, a
concretizagao do abandono da Portela faz surgir novas opgoes para a expansao do aeroporto na
vertente do servico prestado as companhias de full service.

Modelo de avaliagao

Antes de prosseguir, justifica-se uma nota metodolodgica sobre o método de valorizagio das
opgoes e da forma de exercicio. Por forma a dar corpo a um eventual compromisso contratual, o
exercicio das opgoes — isto &, a realizagao do investimento — nao é condicionado pela obtengao
de um valor econémico superior a alternativa de nao exercicio. Pelo contrario, assume-se que o

receitas e custos. ldealmente, do ponto de vista social, a deslocalizagao do trafego também nao deveria produzir efeitos
negativos sobre os principais parceiros dos aeroportos — nomeadamente, as companhias de aviagdo — e os stakeholders
com os quais interage.

90 ) . - = . .
Na terminologia anglo-saxénica, as mesmas saio denominadas embeded options.
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Governo pretende ver satisfeita a procura registada e, como tal, impoe a obrigatoriedade de
expansio quando ultrapassada a restricdio do nimero de passageiros.”’

Este pressuposto, correspondente a um compromisso social, tem, naturalmente, um custo. Nao
obstante, como ja foi discutido anteriormente, este documento nao tem por missao justificar o
valor econémico de um novo aeroporto na regido de Lisboa.”? O nosso exercicio visa apenas a
comparagao das diferentes alternativas, sujeitas a politicas governamentais comuns previamente
tracadas. Presumimos que é do interesse do Estado alcangar o objectivo de satisfagao integral da
procura — i.e., movimentos de passageiros — até ao limiar de 35 a 40 milhoes por ano. Este é o
limite de capacidade que esta contemplado no projecto para a localizagdo da Ota, aeroporto que

se tomou como padrio para desenvolver a analise.”

O modelo de avaliagdo proposto deve contemplar todas as opgdes inerentes a cada um dos
projectos e propor uma adequada valorizagao, por forma a identificar a proposta que, do ponto
de vista financeiro, mais acrescenta valor. O objectivo é permitir comparar diferentes programas
alternativos para a construgao de um novo aeroporto — nas vertentes de localizagao e de plano
de desenvolvimento e implantagao — através do valor actual liquido do projecto.

Um modelo com capacidade para produzir estimativas rigorosas sobre o valor deste
compromisso, tem um grau de complexidade que ultrapassa os simples modelos de cash-flow
descontado, ou DCF. Para considerar as varias contingéncias e determinar o valor das opgoes é
necessario recorrer intensivamente a programagido. Fazer este exercicio de programagio é
inovador, nao apenas para Portugal, mas mesmo no panorama internacional, em que a
metodologia de avaliagio com base em opgdes reais sé agora comeca a ganhar créditos.’*

91 . . . ;. . .
Poder-se-ia argumentar que esta obrigatoriedade de exercicio, caso o movimento de passageiros ultrapasse a

capacidade instalada, nido constitui uma verdadeira opgao. Com efeito, ndo é. Mas, o gestor da infra-estrutura tem a
possibilidade de escolher o melhor momento para a realizagdo do investimento, sem se comprometer com nenhuma
capacidade — como, por exemplo, a que resulta de um dnico investimento num aeroporto com capacidade
manifestamente excedentaria face a procura actual. Esta solugdo de investimento ndo permite ao aeroporto aproveitar
uma eventual evolugio desfavoravel da procura, nao realizando os investimentos e, logo, economizando recursos.

92 Este assunto, que ¢é passivel de discussdo, fica fora do ambito deste relatério. Entretanto, seria tarefa interessante
averiguar qual o valor econémico desta decisdo de satisfazer completamente toda a procura. Apenas por razdes de
exiguidade de tempo e, por nio ser essencial a andlise, este assunto ndo é abordado neste relatério. Observando
resultados de testes preliminares de extensGes ao modelo proposto, temos razdes para acreditar que as diferengas de
valor entre as varias alternativas seriam ainda mais pronunciadas do que as que se apresentam no capitulo final deste
documento.

93 £ verdade que em nenhum sitio se afirma que é objectivo Unico do Governo garantir a existéncia de um terminal
aeroportudrio capaz de satisfazer toda a procura, a qualquer custo. Mas, também nos parece demasiado restritivo, admitir
que um Governo deva ser gerido atendendo as condi¢es econémicas de exploragiao apenas — isto ¢, a possibilidade de
rejeicdo de trafego, simplesmente porque a receita adicional proporcionada pela infra-estrutura de maior dimensao nao
compensa a despesa de investimento. Uma segunda razio para a nossa opgao, reside no facto de se poder considerar, em
abstracto, o financiamento da construgao do novo aeroporto através de uma parceria publico-privada do tipo BOT — build
operate and transfer. Findo o prazo da concessio, o gestor deve entregar a infra-estrutura ao Estado. Nestes casos, nao
considerar nos termos contratuais um compromisso com certa capacidade — determinada em fungdo da procura que se
venha a verificar no final — conduziria, inevitavelmente, a subinvestimento. A medida que o projecto caminha para a data
de vencimento, porque o tempo remanescente nao permite recuperar o capital investido, o promotor e gestor da infra-
estrutura deixaria insatisfeita uma parte substancial da procura, com evidentes prejuizos para a sociedade. Em suma,
parece-nos pois justificavel estabelecer ad-hoc esta forma de exercicio das opgdes reais. Na pratica, a opgao consiste na
possibilidade conferida ao promotor de ajustar o investimento a incerteza do mercado.

94 . ) x B ~ . )

A dificuldade de implementagdo da metodologia de opg¢des reais tem a ver com a complexidade dos modelos e o
grande consumo de memoria e capacidade de processamento dos sistemas informaticos. Para atestar da complexidade,
anote-se que um modelo que considere um prazo de 30 anos, representado em periodos anuais, com dois factores de
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Modelos Binomial e Quadrinomial

A modelizagdo de um problema de investimento com opgdes reais compostas €, normalmente,
conseguida por recurso a arvores binomiais, identificando as variaveis de risco subjacentes ao
projecto e as opgoes que se colocam em cada momento ao investidor. No caso em aprego,
existem fundamentalmente dois factores de volatilidade: o movimento aéreo de passageiros de
low-cost e full-service, respectivamente.

Figura 6.4 — Representagao binomial e quadrinomial do problema da procura aeroportuaria

low-cost:  [+]
full-service: [+]

low-cost:  [-]
full-service: [-]

Notas: Existe uma representagdo binomial para cada um dos tipos de trafego — low-cost e full-service — que reflecte as
condi¢bes de volatilidade e tendéncia da procura. Quando conjugados, os dois factores de volatilidade, conduzem a uma
representagao unificada através de uma arvore quadrinomial. Recorde-se que a cada possibilidade de subida e descida da
procura de low-cost correspondem duas possibilidades para a procura fullservice — i.e., também de subida e descida. Num
referencial integrado, é possivel identificar quatro possibilidades alternativas em cada momento. Em suma, no caso de
segregacao de trafegos, cada aeroporto — low-service ou full-service — tem uma procura correspondente que determina as
decisdes de investimento e o valor do projecto; no caso de um Unico aeroporto, existem dois segmentos da procura a
determinar conjuntamente as decisoes.

Representacdo quadrinomial: No caso de se admitir a completa segregacdo de tipo trafego por
aeroporto — i.e., aeroportos dedicados exclusivamente a trafego de companhias low-cost ou full-
service, consoante o caso — é possivel representar adequadamente o problema com recurso a
uma arvore binomial. A evolugao da receita de exploragiao de cada aeroporto depende apenas da
volatilidade da procura que lhe é dirigida, i.e., existe um Unico factor de volatilidade. Entretanto,
se o aeroporto procurar responder a ambos os tipos de trafego em simultineo, entdo, o
problema apenas pode ser adequadamente representado por uma arvore quadrinomial, capaz de
apreender os efeitos da volatilidade de duas varidveis aleatorias em simultineo: a procura
associada aos trafegos de low-cost e full-service. A Figura 6.4 representa ambas as situagoes.

volatilidade da procura — e.g., taxa de crescimento dos passageiros em low-cost e full-service — produz 4”30 resultados finais
possiveis para o nimero de passageiros no final do prazo do projecto de investimento. Este valor, aparentemente
pequeno a primeira vista, é igual a | 152 921 504 606 846 976 acontecimentos possiveis. Simplesmente intratavel!
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Valor do projecto: A analise e avaliagdo do valor do projecto, tendo em conta as opgoes reais de
investimento acima descritas é, devido a complexidade e multiplicidade das opg¢oes apresentadas,
analisada com recurso a modelizagao em tempo discreto. O modelo de base utilizado &
construido com inspiragdo no modelo binomial multiplicativo de Cox, Ross e Rubinstein (1979)
para avaliacio de opgoes financeiras. Este modelo tem como grande vantagem a sua elevada
simplicidade, flexibilidade e capacidade de avaliagao eficiente de opgoes complexas como opgoes
com caracteristicas americanas ou path-dependent, caracteristicas directa ou indirectamente
observadas no nosso modelo de investimento.”

Nesta analise considera-se que a variavel estocastica considerada - o volume de passageiros (low-
cost ou full service) - segue um processo de difusao geométrica no qual ha uma taxa constante de
crescimento ou decrescimento e que, como tal, é passivel de ser representado numa arvore
binomial tradicional (conforme descrito acima).

Em cada momento, o movimento de volume de passageiros é modelizado tendo em conta a
volatilidade (desvio padrao) da taxa de crescimento dos mesmos, O. Assim, e segundo a
metodologia standard recomendada por Cox, Ross e Rubinstein (1979), e considerando
intervalos de tempo At, os factores de crescimento (u) e decrescimento (d) sao dados por:

u

|
U:eaﬁ;d:

Apos a construgao da arvore de cash-flows com base na utilizagao do volume de passageiros e da
receita fixa por passageiro, a avaliagdio do projecto e das decisdes Sptimas de expansiao é
implementada usando um processo de backward induction. Para tal é necessaria a obtengdo de
uma estimativa da probabilidade de subida (p) e descida (/-p) do cash-flow (volume de
passageiros) ao longo da arvore binomial. Um modelo do tipo considerado, tendo em conta uma
taxa de crescimento esperada do factor de risco corrigida pelo valor do risco de mercado,
permite a adopgao de um procedimento de avaliagdo de risco neutro. A avaliagio de risco-
neutro, standard em modelos de avaliagao de opgoes e outros derivados, permite a consideragao
de uma distribuicdo de probabilidade ajustada que permitira a avaliagdo ser sujeita a desconto a
taxa de juro sem risco.

Esta probabilidade ¢, considerando um factor de risco influenciador do valor do projecto,
segundo Bollen (1998, 1999) na sua andlise de opgdes reais de “regime switching models” e de
“product life-cycles” nos quais o factor de risco € a procura de um produto, e inspirada também
em Cox, Ross e Rubinstein (1979), dada pela seguinte férmula:

e’ —d

p= u—d

onde y é a taxa de crescimento do volume de passageiros ajustada pelo prego de risco de
mercado subjacente a evolugio de passageiros.”

95 Copeland e Antikarov (2001)
9 A taxa de crescimento corrigida p corresponde a taxa de crescimento do volume de passageiros ajustada pelo prego

de mercado do seu risco. Considerando a taxa de crescimento esperada efectiva do volume de passageiros u*, a taxa p é
obtida pela subtracgio a p* do produto Q0, onde Q = p (um-r)/Om, e considerando p o coeficiente de correlagio entre
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Em cada momento, e conforme a analise acima, 3 alternativas de decisdo s3ao entdo possiveis: a
manutencao do nivel de investimento e o consequente diferimento da expansao, com o captar da
receita/margem respeitante ao volume de passageiros; a expansao do aeroporto resultante do
atingir ou aproximar do limite de capacidade, com o respectivo custo e o captar da
receita/margem respeitante ao volume de passageiros em expansao; e o abandono do aeroporto.

O projecto é entao avaliado por backward induction até ao momento presente tendo em conta a
decisao 6ptima tomada em cada né da arvore binomial representada, e considerando os valores
esperados do projecto nos momentos futuros descontados as probabilidades de risco neutro (p),
como é rotina na avaliagio de opgdes reais (ou financeiras). E de realcar que a estrutura simples
de modelizagdo permite mesmo a consideracao de diferentes taxas de crescimento e
volatilidades do volume de passageiros ao longo do projecto, permitindo um maior ajustamento
ao nosso problema de investimento real.

Pressupostos

E prética generalizada estimar o valor econémico de um investimento a partir do equivalente
actual do fluxo de cash-flows futuros que |he estd associado, sendo estes convertidos naquele
equivalente actual através de uma taxa de custo de oportunidade do capital ajustada pelo risco,
adequada ao projecto.

A avaliagdo de um projecto de investimento através da metodologia do DCF esta dependente da
identificagdo e estimagdo prévia dos cash-flows futuros e da taxa de actualizagao. Num modelo de
opgoes reais — com representagao binomial ou quadrinomial — é necessaria a mesma estimagao
dos cash-flows mas, a taxa de custo de oportunidade do capital é substituida pela taxa de juro sem
risco, depois de ponderados os acontecimentos pelas probabilidades de risco neutro respectivas.
Na medida em que as probabilidades de risco neutro absorvem o factor de risco que esta
incorporado no custo do capital, as duas metodologias conduzem, sob determinadas
circunstancias a resultados idénticos, pelo que somos sempre reconduzidos a necessidade prévia
de obter uma estimativa dos cash-flows do projecto e do seu grau de abrangéncia.

Cash-flow de exploragao

Nas projec¢oes para o cash-flow associados a cada um dos investimentos, ensaiaram-se as
abordagens do free cash-flow e capital cash-flow, mas os resultados nao foram afectados
significativamente pela escolha do método. Entretanto, em consisténcia com as formas
tradicionais de financiamento de grandes projectos em infra-estruturas, em que a estrutura de
capitais é variavel ao longo da vida do projecto, o capital cash-flow é metodologicamente mais
adequado.

Free cash-flow: De entre os métodos baseados em DCF, o de utilizagdo mais generalizada é o do
free cash-flow, o qual estima os cash-flows disponiveis para financiadores do projecto actualizando-
os com o custo médio ponderado do capital depois de impostos (CMPC). Esta utilizagao €
particularmente recomendavel para projectos com estruturas de capital alvo relativamente pouco

o retorno do mercado e a taxa de crescimento p*, pm e Om o retorno e a volatilidade do mercado, e r a taxa de juro
sem risco (ver Hull 2006, cap. 31).
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agressivas em termos de endividamento, dispondo de divida com investment grade rating e de um
nivel de alavancagem financeira estabilizado.

A aplicagao do modelo do free cash-flow niao estd, no entanto, isenta de problemas, podendo
mesmo revelar-se desadequada sempre que se pretendam avaliar projectos com estruturas de
financiamento que comportem elevados niveis de endividamento, ou cuja estrutura de capital-
alvo nao se mantenha relativamente constante ao longo da vida util econémica do projecto, tal
como ¢é requerido pelas condigoes de aplicagao do modelo.

No contexto do modelo do free cash-flow, o custo médio ponderado do capital constitui um
estimador adequado da taxa de actualizagao quando a estrutura de capital alvo do projecto se
assume em steady state. Contudo, o custo médio ponderado do capital nao considera
correctamente o montante das economias fiscais periddicas associadas ao custo do
endividamento quando ocorrem resultados operacionais negativos.

Neste enquadramento, o pressuposto da invariabilidade do custo médio ponderado do capital
como taxa de actualizagao surge claramente violado. A literatura da avaliagao de decisdes de
investimento — e.g., Ruback (2002) e Kaplan e Ruback (1995) — propoe , como uma metodologia
alternativa, o modelo do capital cash-flow.

Capital cash-flow: Os cash-flows — estimados considerando o custo do endividamento como um
outflow — incluem as economias de imposto esperadas. Assim e contrariamente ao modelo do free
cash-flow — onde os beneficios fiscais estao reflectidos na taxa média ponderada do custo do
capital — no modelo do capital cash-flow, tal ajustamento é periodicamente realizado através da
incorporagdo do efeito fiscal induzido pelas modificagbes da estrutura de capital. Como as
economias fiscais ja estao incluidas no cash-flow, a taxa de actualizagdo apropriada é uma taxa
antes de impostos que corresponde ao nivel de risco dos activos.”

Taxas de actualizacdo

Taxa de retorno esperada do activo: A taxa de retorno esperada do activo, sendo fungao da
dimensao temporal do valor do dinheiro, do prémio de risco de mercado e do coeficiente de
risco sistematico dos activos, nao ¢ influenciada pelas variagoes da estrutura de capital. Assim
sendo, esta modelizagao nao requer a estimagao da estrutura de capital alvo do projecto, tarefa
de complexidade acrescida em horizontes temporais alargados e com variabilidade acentuada no
nivel de endividamento.

De acordo com o modelo da capital cash-flow, a taxa de actualizagao dos cash-flows do projecto é
a taxa de retorno esperada dos activos:

ky =t + By(ry — 1)

onde, k,— taxa de retorno esperada dos activos; r. — taxa de juro isenta de risco; f3,— beta dos
activos; e r,, —r. — prémio de risco de mercado.

97 . , . . ~ . . . .

Apesar de ambos os modelos tratarem de forma distinta os beneficios fiscais, sdo algebricamente equivalentes; isto ¢, a
metodologia baseada no capital cash-flow nio é mais do que uma outra forma de avaliar cash-flows utilizando os mesmos
pressupostos que na metodologia baseada no free cash-flow e ultrapassando as limitagdes indicadas.
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Taxa de juro sem risco: Entretanto, num modelo binomial ou quadrinomial, os cash-flows sao
actualizados a taxa de juro sem risco. A compatibilizagao entre as duas abordagens é possivel e
desejavel. Alias, se bem conjugados, oferecem resultados complementares: o custo médio
ponderado do capital da primeira abordagem permite recuperar a distribuicdo real de
probabilidade do valor do projecto da segunda. *®

Assim, o valor econdémico-financeiro do projecto é determinado no dmbito do modelo de
opgoes reais, utilizando a taxa de juro sem risco, conjuntamente com as probabilidades de risco
neutro, para descontar os capital cash-flows. A taxa de retorno esperada dos activos é aplicada
sucessivamente, como instrumento para recuperar as probabilidades reais dos acontecimentos.”’

Custo de oportunidade social: Finalmente, o modelo de anilise custo-beneficio apela ao conceito
de “taxa de juro social* por forma a valorizar as externalidades — i.e., os custos como a poluigao,
o ruido, ou o congestionamento. A generalidade dos economistas entende que, em termos
sociais, as taxas de retorno privadas necessitam de ser ajustadas para contemplar as falhas de
mercado e corrigir o valor dos projectos. Em termos micro-econémicos, a “taxa de juro social”
corresponde a taxa marginal de substituicao inter-temporal no consumo, a qual incorpora, um

“factor de desconto puro”, conjuntamente com o grau de aversao ao risco dos consumidores.

O debate sobre a melhor forma de reflectir as preferéncias inter-temporais e o “risco social” é
inconclusivo, apesar de ser consensual que a taxa social € inferior a taxa de remuneragao de
projectos privados.'® Em resultado, tomaremos a taxa de juro sem risco como proxy para
actualizar os custos induzidos pelas falhas de mercado — i.e., as externalidades.

Investimentos: efeito localizacio e fricgoes

Os diferentes locais para implantagio do novo aeroporto tém implicagdes sobre os custos de
investimento. Na pritica, os custos do investimento nio sdo idénticos, seja porque em
determinados locais é necessario efectuar mais gastos na preparagdo do site que noutros, ou
porque a propria configuragao ou planeamento envolvem custos diferenciados.

Level playing field: Para estimar o investimento tomou-se como referencial os gastos em que
seria necessario incorrer se o local de implantagao se encontrasse perfeitamente apto a receber
a infra-estrutura. Chamamos-lhe, aeroporto sem fricgoes. Este procedimento assenta num
principio de homogeneizacao — ou level playing field — dos investimentos para todas as alternativas.
Isto é, ignorando os custos de preparagao do local — tornando-o apto para receber a implantagao
do aeroporto — todas as alternativas se subordinam ao mesmo montante de investimentos. Nao

98 A existéncia de multiplas opgdes reais e a necessidade de recorrer a uma representagao binomial, ou quadrinomial do
problema, consoante as circunstancias, faz com que os cash-flows estimados sejam actualizados através da taxa de juro
isenta de risco. Entretanto, a taxa de custo do capital ponderada pelo risco € um instrumento indispensavel para
recuperar — por inferéncia — a volatilidade real implicita no projecto e, em consonancia, a respectiva distribuicdo de
probabilidade.

%9 Anote-se que num modelo de opgdes reais, o valor do projecto ¢ igual ao valor esperado — sob uma medida de
probabilidade de risco neutro — do cash-flow actualizado a taxa de juro sem risco. As probabilidades de risco neutro
reflectem a volatilidade e a taxa de crescimento do driver de risco subjacente — i.e., a taxa de crescimento do trafego de
passageiros — ajustado pela sua correlagio com a taxa de retorno do mercado. Em teoria, esta taxa de crescimento
ajustado ¢é igual a taxa de retorno esperada dos activos, ceteris paribus.

190 Evans (2006).
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obstante a homogeneidade do valor do investimento, é possivel registar planos de execugao
diferenciados. Por exemplo, na alternativa da Ota, a despesa de investimento é realizada de uma
s6 vez, alcan¢ando-se de imediato a capacidade maxima.

Friccdes: A diferenciagao entre as varias alternativas é introduzida através de uma rubrica a que
resolvemos chamar de fricgoes, que consiste na despesa adicional que cada uma das localizagoes
requer para poder receber o investimento de um aeroporto sem fricgdes. Esta rubrica de
friccoes nao compreende os custos com as acessibilidades e outros custos especificos ao local e
que podem ser agrupados sob o titulo de externalidades. Clarificando, trata-se apenas dos custos
de preparagio do terreno para que nele possa iniciar a construgdo da infra-estrutura
aeroportuaria.

Acessibilidades e externalidades: As acessibilidades e externalidades nao foram incluidas na
avaliagao do projecto de investimento por razoes de natureza metodoldgica. Em primeiro lugar,
porque o projecto de investimento procura capturar apenas custos e proveitos exclusivamente

privados. '’

Em segundo, porque os investimentos em acessibilidades e as externalidades nao
devem ser actualizados ao custo de oportunidade do capital, por nao compreenderem risco
sistematico. Pelo contrario, a estarem localizados em diferentes momentos do tempo, devem ser
descontados com base na taxa de juro sem risco.'®? Por este facto, estas duas componentes sao

avaliadas separadamente e objecto de discussao posterior neste capitulo.

Calibragem do modelo de avaliagao

A discussao sobre a calibragem foi dividida em cinco partes: a primeira sobre os principais drivers

103,
;a

do negocio — i.e., as projecgoes e a evolugao da procura de transporte aéreo de passageiros
segunda, sobre a organizagdo da produgdo e a projeccio do cash-flow; a terceira sintetiza os
aspectos do quadro institucional que tém implicagbes sobre a execugio do projecto — e.g,
efeitos dos regimes contabilistico e fiscal; a quarta descreve os investimentos de um aeroporto

sem fricgoes; e, finalmente, a quinta discute as taxas de actualizagao.

A calibragem do modelo visa dota-lo de parimetros que permitam estimar o valor econémico-
financeiro do projecto, sob variadas formas de execugao. Uma vez estabelecida a estrutura com
base neste procedimento de calibragem, o modelo ha-de ser capaz de fornecer um valor para
cada uma das alternativas, ao qual — para efeitos de determinagio do mérito relativo de cada
localizagdo — havera que adicionar as especificidades relativas ao site, a forma de implantagao do
aeroporto e ao plano de execugao e desenvolvimento da infra-estrutura.

191 Conforme tivemos ja oportunidade de referir, esta perspectiva é compativel com um cenario de privatizagio da ANA

e de construgao do novo aeroporto numa logica de project finance do tipo BOT — build, operate and transfer, segundo a
qual a infra-estrutura é construida e operada por privados durante um periodo de concessdo, findo o qual, a infra-
estrutura é entregue ao Estado, nos termos estabelecidos em contrato (i.e., a PPP — parceria publico-privada).

192 ver, entre outros, Ahsan e Tsigaris (2002) que, utilizando dados para o mercado norte-americano no periodo de

1950 — 2000, defendem que o prémio de risco social é relativamente reduzido face ao de mercado. Assim, a utilizagdo da
taxa isenta de risco implica um erro minimo no calculo do valor actual dos beneficios sociais.

103 = . . . . ~
Nao se procedeu a uma anadlise da carga por se entender que a mesma se revela residual e com implicagées
negligencidveis para os resultados desta analise.
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Crescimento e volatilidade na procura de transporte aéreo

Atendendo as evolugdes recentes na industria de transporte aéreo e ao reconhecimento de que
as companhias low-cost introduziram uma quebra estrutural na organizacao do negocio, o modelo
enfatiza dois drivers de valor nos aeroportos — de um lado, a procura das companhias de low-cost
e, do outro, a de full-service.

Para compreender as implicagoes de cada um dos segmentos da procura sobre as condi¢oes de
exploragao de um aeroporto e definir, em conformidade, os planos de investimento é necessario
estimar a volatilidade e as tendéncias da procura, principal factor de receitas nos aeroportos.
Como demonstramos anteriormente, exceptuando os montantes relativos ao investimento, as
rubricas da despesa operacional — i.e., os custos variaveis — parecem revelar-se proporcionais ao
volume de trafego do aeroporto.

Quadro 6.1 — Crescimento e volatilidade do niimero de passageiros em aeroportos low-cost

Aeroportos Periodo PAX, 2006 Tx. crescimento Volatilidade anual
1076 % %
Stanstead, (Londres) UK 1994-2006 23,693 17,74% 10,95%
Blackpool, UK 1994-2006 0,553 37,00% 38,66%
Liverpool, UK 1994-2006 4,965 26,28% 22,85%
Girona, Espanha 2001-2006 3,580 35,63% 47,05%
Beauvais, (Paris) Franga 2002-2006 1,887 25,70% 16,72%
Valéncia, Espanha 2001-2006 4,938 15,54% 17,77%
Média 6,603 26,32% 25,67%
Maximo 23,693 37,00% 47,05%
Minimo 0,553 15.,54% 10,95%

Fonte: EUROSTAT, Caélculos dos autores.
Notas: As volatilidades e as taxas médias de crescimento sio calculadas a partir das taxas anuais continuas.

Low-cost: No que respeita a evolugao da procura, é consensual que a alteragao de paradigma
introduzida pelas companhias de aviagao low-cost ainda nao estabilizou. Registam-se acentuadas
taxas de crescimento na procura nos segmentos de low-cost, mas com elevados niveis de
volatilidade. Previsivelmente, esta tendéncia de crescimento devera abrandar, a par com a
reducao da volatilidade nas taxas de crescimento.

O Quadro 6.1 evidencia as taxas de crescimento de passageiros processados em alguns
aeroportos low-cost europeus.'” As séries de informagio ndo sdo suficientemente longas para
produzir estimativas robustas. Entretanto, anote-se a relagdo positiva entre as taxas de
crescimento médias e os niveis de volatilidade, a par com a grande discrepancia de valores. O

194 Eventualmente, em alguns aeroportos existira também trafego que nao seja de low-cost. A classificagdo dos aeroportos
nesta categoria obedeceu ao critério da maior parte do trafego respeitar a este tipo de passageiros.
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aeroporto que mais cresceu nesta amostra — Blackpool (+37,0%) — teve uma dindmica mais de 2
vezes superior ao aeroporto colocado em Uultimo lugar da lista — Valencia (15,5%). A
desproporgio é ainda maior quando se analisam as volatilidades para idéntico periodo.

Quadro 6.2 — Crescimento e volatilidade do nimero de passageiros em aeroportos full-service

Aeroportos Periodo PAX, 2006 Tx. crescimento Volatilidade anual
1076 % %
Heathrow, (Londres) UK 1994-2006 67,717 3,42% 521%
Gatwick, (Londres) UK 1994-2006 34,246 4,68% 5,28%
Manchester, UK 1994-2006 22,751 521% 7,23%
Main, (Frankfurt) Alemanha 1994-2006 53,126 516% 8,43%
Schiphol, (Amesterddo) Holanda ~ 2001-2006 46,129 3,20% 321%
Barajas, (Madrid) Espanha 2001-2006 44931 5,49% 3,71%
El Prat, (Barcelona ) Espanha 2001-2006 29,689 7,11% 2,95%
Vantaa, (Helsinquia) Finlandia 1998-2006 12,014 3,80% 421%
Flughafen, (Zurique) Suica 1993-2006 19,558 3,06% 7,63%
Bruxelas, Bélgica 2001-2006 16,736 4,89% 3,45%
CD Gaule, (Paris) Franca 2002-2006 56,449 3,92% 3,01%
Orly, (Paris) Franga 2002-2006 25,604 2,53% 4,12%
Malpensa, (Milao) Italia 1999-2006 21,902 4,02% 10,52%
Linate, (Milao) Italia 1999-2006 9,699 5,57% 8,23%
Média 32,896 4,43% 5,51%
Maximo 67,717 7,11% 10,52%
Minimo 9,699 2,53% 2,95%

Fonte: EUROSTAT, Caélculos dos autores.

Notas: As volatilidades e as taxas médias de crescimento sdo calculadas a partir das taxas anuais continuas. Certamente
em muitos destes aeroportos havera parcelas significativas de trafego low-cost, impedindo uma conclusio inequivoca que o
crescimento, ou as volatilidades, se ficaram a dever apenas ao trafego de passageiros de full-service.

Full-service: Por comparagao com os aeroportos de low-cost, o movimento nos aeroportos full-
service apresenta taxas de crescimento bem mais modestas. Evidenciando tragos de um mercado
maduro, a volatilidade das taxas de crescimento de passageiros é, também, bastante mais
modesta. O Quadro 6.2 apresenta para uma lista de aeroportos europeus, as taxas de
crescimento, as respectivas volatilidades e a dimensao relativa do aeroporto, medida em milhoes
de passageiros processados por ano.

Os resultados sugerem que sao bem distintos os processos de geracao de nimero de passageiros
para cada um dos tipos de trafego considerados. O trafego de low-cost cresce a taxas muito mais
aceleradas e com maior volatilidade, enquanto o trifego de full-service aparece estabilizado numa
taxa de crescimento média global de pouco mais de 4% e um desvio padrio que em pouco
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ultrapassa os 5%. Se considerarmos que alguns dos aeroportos full-service considerados
apresentam nas suas contas trafego de companhias low-cost, entao as taxas de crescimento deste
segmento de mercado devem conhecer niveis bem mais modestos.

Aeroportos em Portugal: A ANA nao disponibiliza informagao sobre a evolugao do trafego
desagregada entre low-cost e full-service. Entretanto, é conhecido que o fenomeno low-cost nao é
alheio ao crescimento de movimentos em todos os aeroportos de Portugal Continental. O
Quadro 6.3 apresenta os resultados para os trés principais aeroportos do Continente e para o
Funchal e Ponta Delgada.

Quadro 6.3 — Crescimento e volatilidade do niUmero de passageiros nos aeroportos Portugueses

Aeroportos Periodo PAX, 2006 Tx. crescimento Volatilidade anual
1076 % %
Lisboa 1990-2006 12,334 5,03% 4,38%
Porto 1990-2006 3,405 5,53% 5,29%
Faro 1990-2006 5,091 3,63% 7,20%
Ponta Delgada 2001-2006 0,912 2,44% 3,45%
Funchal 2006 2,362 n.d. n.d.
Média 4,624 4,16% 5,08%
Maximo 12,334 5,53% 7,20%
Minimo 0,912 2,44% 3,45%

Fonte: Boletim Estatistico da ANA, Calculos dos autores.

Notas: As volatilidades e as taxas médias de crescimento sdo calculadas a partir das taxas anuais continuas. Certamente
para estes aeroportos ha parcelas significativas de trafego low-cost, impedindo uma conclusio inequivoca que o
crescimento, ou as volatilidades, se ficaram a dever apenas ao trafego de passageiros de full-service.

Nos dltimos 15 anos o movimento de passageiros no aeroporto da Portela cresceu a taxa média
anual de 5%, com um desvio padrao de, aproximadamente, 4%. Entretanto, no periodo de trés
anos terminado em 2006, o trafego anual na Portela cresceu as taxas de |1%, 5% e 8%,
respectivamente. O grande crescimento de 2004 (I1%) deve-se a organizagao do Euro 2004.
Outro pico da procura ocorreu no ano de 1998, associado a EXPO, com uma taxa de
crescimento recorde de 7%, face ao ano anterior. Exceptuando, estes anos, a Portela evidencia
taxas de crescimento do nimero de passageiros bastante modestas.

Parametrizacdo: Atendendo a esta evidéncia e para efeitos de calibragem do modelo, admitiram-
se processos aleatérios diferenciados para geragao do niimero de passageiros por tipo de trafego
— low-cost e full-service. Partindo de uma decomposicao do horizonte de projecgao em dois
periodos — o primeiro, com dez anos, para capturar a turbuléncia de curto prazo associada ao
segmento low-cost; e o segundo, para o tempo remanescente (27 anos), considerado mais estavel
— estabeleceram-se os parametros para as taxas de crescimento e volatilidade da procura.

Com taxas de crescimento anuais de 40% para o trafego low-cost e 4% para o full-service, no ano
de 2011, o modelo incorpora uma taxa média de crescimento para o ano de quase |5% —
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considerando um mix da procura na proporgao de 30/70. No dltimo dos primeiros 10 anos do

projecto (2020), as taxas de crescimento deverao ser, respectivamente, de 5.5% e 2%.

Quadro 6.4 — Parametros para projecc¢ao do trafego de passageiros low-cost

2011-2020 2021-2047
Taxa de Crescimento Volatilidade Taxa de Crescimento Volatilidade
R,y = 40% 15% 4%

5%
R =R —(R_ —4%)x0.3

Processo mean-reverting (t=2011,...2020)

Notas: As taxa de crescimento e volatilidade sao expressos em termos anuais.

Quadro 6.5 — Parametros para projeccio do trafego de passageiros full-service

2011-2020 2021-2047
Taxa de Crescimento Volatilidade Taxa de Crescimento Volatilidade
Ry, = 5% 5% 2% 4%
R =R_ —(R_ —2%)x0.6
Processo mean-reverting (t=2011,...2020)
Notas: As taxa de crescimento e volatilidade sdo expressos em termos anuais.
Figura 6.5 — Processos de geragao de taxas de crescimento do trafego:
a) Low-Cost b) Full-Service
40% - 20%
20% 10% -
0% - 0% -
-20% -10% -
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Notas: Também, representados os intervalos de confianga a 95%, para os dois cenarios de volatilidade considerados.

A auséncia de séries suficientemente longas para poder calibrar um modelo econométrico para
geracdo das taxas de crescimento, suscitou uma escolha ad-hoc para os parametros do modelo,

baseado naquilo que parece ser a evidéncia recente e as expectativas quanto a evolugio da
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industria. Nao obstante o espago de critica que abre com este procedimento, a verdade ¢é que os
pressupostos aqui estabelecidos nao afectam significativamente os resultados e, com grande
simplicidade, permitem o reajustamento do modelo de avaliagao para acolher possiveis versoes
diferenciadas sobre cada um dos trafegos.

Ainda, a propésito da discricionariedade na escolha dos parametros, na medida em que todas as
localizages possiveis acolhem o mesmo processo de geragao da procura, o modelo podera nao
permitir determinar o verdadeiro valor econémico-financeiro de um aeroporto, mas devera ser
capaz de produzir estimativas ndo enviesadas sobre a ordenagio das preferéncias baseadas no
valor. A este respeito, € possivel realizar simulagées que permitam aferir a robustez e
estabilidade das conclusGes em cada uma das alternativas, face a alteragdes nos parametros.

Organizacao da produgao

No que respeita aos parametros directamente relacionados com a actividade produtiva e a
gestao do projecto, estes cobrem a definicdio do horizonte temporal do investimento, as
condigoes de exploragio e a forma como se desenvolve o plano de investimentos.

Figura 6.6 — Escolha do horizonte temporal para o projecto de investimento

Base Case Scenario

Portela Ota
2047
37 anos
| Portela
s X /- ......
+| v )

Opgao Portela + |

Notas: Durante os proximos trés anos qualquer uma das alternativas tem de operar apenas com a Portela em
funcionamento. Neste momento esta em execugdo um plano de expansdo de capacidade para 18 milhdes de passageiros
que devera ficar concluido em 2010. Atendendo a consideragées de natureza técnica é possivel, nessa data, ter em
funcionamento um aeroporto secundario para voos de companhias de low-cost. Por este motivo, o final de 2010 é o limite
inferior do horizonte temporal de investimento. O limite superior é escolhido admitindo que um aeroporto na OTA
necessita de uma vida Gtil de pelo menos 30 anos, a fim de permitir a sua construgao no ambito de uma parceria publico-
privada. Durante este prazo, na opgao Portela + | podera ocorrer o abandono do aeroporto e a co-localizagdo de ambas
as infra-estruturas no “+1”.

Prazo do investimento: Para efeitos de comparabilidade admitiu-se que todos os projectos se
desenrolam no mesmo horizonte temporal. Para efeitos de determinagao do horizonte temporal,
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tomou-se como ponto de partida a localizagdo na Ota, mencionada neste documento como o
base case scenario. Na pratica, tal consiste na decisao do Estado em abandonar a Portela e
construir um novo aeroporto full-service, com uma vida Gtil de 30 anos.'” A nova infra-estrutura
estaria disponivel no prazo de 10 anos. Em alternativa, o Estado pode manter a Portela e
construir um aeroporto low-cost, que entra em funcionamento no prazo de 3 anos.

Cada uma das alternativas esta separada por um horizonte temporal de 7 anos.
Metodologicamente, admitiu-se que o momento de avaliagdo é colocado na data em que esta
terminado o plano de expansao da Portela e, simultaneamente, pode entrar em funcionamento
um novo aeroporto para responder a procura das companhias de aviagdo que operam voos low-

cost — i.e., no prazo de 3 anos'%.

Contrastando as duas alternativas chegou-se a um horizonte temporal comum de 40 anos que se
inicia no inicio do ano de 2008 e termina no final do ano de 2047. Os trés primeiros anos do
projecto siao coincidentes em todas as localizagdes alternativas — i.e., ponderando as opgoes
maximalista de um novo aeroporto, ou minimalista, de uma extensio apenas — pelo que as
diferencas de valor apenas podem ser determinadas pelo que se passa no horizonte temporal que
medeia entre o inicio do ano de 2011 e o final de 2047. E este horizonte temporal de 37 anos
que é considerado na analise.

Resultado Operacional: O resultado operacional é obtido pela diferenca entre os proveitos e os
custos operacionais. A receita operacional da actividade aeroportuiria compreende,
fundamentalmente, a receita cobrada pelos servigos prestados ao movimento de aeronaves e de
passageiros e as taxas aeronauticas e nao aeronauticas.

Quadro 6.6 — Receita operacional por passageiro nos aeroportos de Portugal Continental

Aeroportos Total Receita | Movimentos... Taxas... Outras
Operacional aeronaves passageiros aeronauticas outras (a) receitas
Lisboa 11,07 2,10 3,88 1,58 2,48 1,02
Porto 10,67 2,02 3,62 1,17 2,34 1,44
Faro 9,56 1,47 4,09 1,15 1,73 1,13

Fonte: ANA e INE.
Notas: Valores em Euros. Os valores representados consistem nas receitas médias por passageiro para o periodo de
2001 a 2005. (a) Consiste naquilo que se designam por taxas nao aeronauticas, cobradas pelos servigos prestados.

105 ~ . - -
A escolha de um prazo de 30 anos para a operagio parece ser compativel com o prazo minimo necessario para que o

aeroporto possa ser construido e gerido na base de uma parceria publico privada do tipo BOT — build, operate and
transfer.

106 T . . .
De entre todas as possibilidades, o aeroporto low-cost é aquele que mais rapidamente pode ser colocado em
funcionamento, mesmo que se considere necessaria a construgao de uma pista de aviagio e terminais de raiz.
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O Quadro 6.6 inclui os valores da receita para o periodo 2001-2005, normalizados pelo nimero

de passageiros em cada um dos anos, obtendo-se uma receita média por passageiro.'”’

Para obter estimativas de receitas por tipologia de trafego para um futuro aeroporto em
Portugal, tomou-se a média do aeroporto de Faro como representativa da actividade
aeroportuaria no segmento de low-cost. Por seu turno, o aeroporto da Portela, em Lisboa, ¢
adoptado como indicador para o segmento das companhias de bandeira, ou full-service.

As despesas operacionais foram estimadas no pressuposto de que estas representam 65% das
receitas operacionais no segmento dos aeroportos fullservice e 75% no segmento dos aeroportos
low-cost.'®® E discutivel que a diferenca na estrutura de custos entre aeroportos low-cost e full-
service seja tao pronunciada, ja que os modelos de negocio sao bastante distintos. Entretanto,
recorde-se que nao é possivel detectar, nas experiéncias internacionais, evidéncia que suporte a
existéncia de diferengas nas margens de exploragio dos aeroportos dedicados a trafego de low-
cost e os restantes. Apesar de as proveitos e custos serem inferiores, as margens de exploragao

por passageiro parecem ser constantes.'?’

Quadro 6.7 — Despesas operacionais e resultado operacional

Aeroportos Receita Custos Operacionais Resultado Operacional
Operacional i
% Euros Historico Modelo (a)
Lisboa full-service 11,07 65% 7,20 3,87 3,50
Faro low-cost 9,56 75% 7,17 2,39 2,25

Fonte: ANA e INE.

Notas: Cilculos dos autores. Euros por passageiro. (a) Os valores na coluna modelo sio utilizados para calibrar a receita
de exploragio anual. Conservadoramente e para reflectir condigdes concorrenciais agressivas, admitiu-se que os
pardmetros do modelo possam ser inferiores aos custos historicos.

Neste contexto, os proveitos e custos unitarios por passageiro admitiram-se como constantes,
ainda que diferenciadas por tipos de trafego. Nesta abordagem, os factores de risco do projecto
recaem exclusivamente sobre a evolu¢ao do nimero de passageiros, cujas taxas de crescimento
foram assumidas como varidveis e, a sua volatilidade foi distribuida em dois regimes, que
correspondem as fases inicial e terminal do projecto, conforme descrito anteriormente. Na
componente de custos variaveis e como ja foi amplamente discutido no Capitulo 3, nao se
detectaram efeitos de economias de escala.

197 pode-se argumentar que as receitas e despesas dependem nao apenas do nimero de passageiros mas, também, de
outros indicadores de produgio dos aeroportos — nomeadamente, o movimento de aeronaves e a carga. Contudo,
conforme discutido anteriormente a propdsito das condi¢des de exploragao dos aeroportos, é possivel utilizar apenas o
numero de passageiros como proxy para o nivel de produgio aeroportuaria.

198 para calcular os custos operacionais para um aeroporto low-cost e na auséncia de informagio detalhada nas
demonstragdes financeiras disponibilizadas pela ANA, utilizou-se um racio de 0,88 para a relagdo entre os resultados
operacionais (excluindo as amortizagoes) dos aeroportos low-cost e full-service. Este racio foi obtido a partir da analise dos
custos aeroportuarios desenvolvida no Capitulo 3 (vide Quadro 3.9).

199 vide Capitulo 3, a propésito da andlise das condigdes de exploragio de varios aeroportos na Europa, Estados Unidos
e Asia e Pacifico.

96 Avaliagtio Economica do Mérito Relativo da Opgdio ““Portela + 17



TR =N MO | CEGEA — Centro de Estudos de Gestdo e Economia Aplicada

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

Capital circulante: Admitiu-se, por simplificagdo, que a variagdo das necessidades de capital
circulante é nula durante toda a vida util do projecto.

Investimentos de reposicdo: As amortizagoes sao reinvestidas integralmente em cada um dos
anos da vida util do projecto.

Quadro institucional

Amortizacdes: Admitiu-se que todos os investimentos sio amortizados a taxa média de 2%, o
que equivale a uma vida util de cerca de 50 anos.

Beneficios Fiscais: Admitiu-se que a forma de financiamento do projecto permite capturar
economias fiscais, associadas ao custo do endividamento. Também, as amortizagoes permitem
dedutibilidade a matéria colectavel. A taxa marginal de imposto foi estabelecida em 25%.

Investimentos

Programa de expansdo na Portela: Esta em curso um investimento de expansao na Portela de
380 milhoes de euros, que aumentara a capacidade aeroportuaria até ao limite de 18 milhoes de
passageiros por ano. O investimento devera estar concluido no final do ano de 2010. Na
perspectiva em que este investimento aproveita de forma igual a todas as localizagdes alternativas

optou-se por prosseguir a analise ignorando este montante de investimento.''®

O plano de investimentos da Portela para o periodo 2006-2010, compreende o aumento da
capacidade de 12 milhoes em 2007 para |7 a |8 milhdes de passageiros em 2010. O custo total
ascende a 380 milhoes de euros. No airside compreende as seguintes intervengoes: (1) Aumento
do n° de posigoes de estacionamento de 5| para 64, com a construgio de duas novas
plataformas: a Sul e a Sul Nascente; (2) expansao dos taxiways; (3) constru¢ao de uma plataforma
com composicao run-up; (4) iluminagao da pista 17/35.

No landside, o investimento consiste em (1) Treze novas salas de embarque — O novo pier Norte
(7 salas); expansao do pier Sul (3 salas); e 3 novas salas na parte principal do terminal; (2)
ampliagao do sistema de processamento de bagagens, das 1800 bagagens hora para as 4300 bag/h;
(3) aumento da area de carga/armazenagem dos 13000m2 para os 23000m2, com o novo
terminal a sudoeste da pista principal; (4) criagio de mais 2900 m2 de espagos comerciais; (5)
remodelacio da sala de desembarque e do antigo check-in; e (6) remodelagido dos espagos
comerciais existentes.

Finalmente, estdo programados investimentos varios na (|) Remodelagio da Rede de Média
Tensao; e (2) novas centrais térmicas e reformulagao da central de frio e aquecimento.

Investimentos de capacidade: Admite-se que os investimentos de capacidade no novo aeroporto
de Lisboa podem seguir duas estratégias alternativas: primeiro, um unico investimento up-front; e,

110 Ete tratamento reflecte, implicitamente, a possibilidade de proceder a privatizagio da ANA no final do ano de 2010.
Até essa data, os cash-flows gerados pelo aeroporto da Portela serdo apropriados pela ANA e, a partir de entio, a
entidade aeroportuaria responsabiliza-se pela implementagio de um dos planos que o Governo venha a decidir para o
futuro aeroporto da regido de Lisboa. E ficil compreender que, neste contexto, o valor de privatizagio da ANA esti
dependente das estratégias que o Governo venha a assumir sobre este assunto.

Avaliagtio Economica do Mérito Relativo da Opgdio ““Portela + 17 97



CEGEA - Centro de Estudos de Gest&o e Economia Aplicada | S TR |EN MO

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

segundo, um plano de investimentos distribuido no tempo em fungdo da evolugio da procura.'"!
Estas duas possibilidades permitem analisar as varias alternativas em confronto.

Os valores para investimento considerados nos modelos de avaliagio consideram apenas a
vertente da despesa para um aeroporto sem friccdes.''> Ademais, para aeroportos com idéntica
dimensao, a construgao de forma faseada (ou, modular) envolve exactamente a mesma despesa
total que a construgdo de uma unica vez. Neste sentido, um plano de execugao modular
possibilita o diferimento do investimento no tempo e permite ao promotor do projecto
apropriar-se do valor temporal do dinheiro.

Os investimentos seguem as estimativas apresentadas nos quadros Quadro 4.8 e Quadro 4.9,
constantes do Capitulo 4 e que se recordam de seguida.

Quadro 6.8 — Investimentos em aeroportos low-cost e full-service, por escaloes de capacidade

Cap. (MPax) Investimento total acumulado
Low-cost Full-service

5 214

10 293

15 374 987
20 473 1 190
25 578 1 402
30 802 1819
35 2090

Notas: Célculos TRENMO. Valores em milhdes de euros.

Prazos de execucdo dos investimentos: No que respeita aos prazos minimos necessarios para
construir um aeroporto ou efectuar expansoes, admitem-se os tempos médios apresentados no
Quadro 4.6 do Capitulo 4. A construgao de um aeroporto novo para full-service toma 7 anos,
enquanto um dedicado ao trafego de low-cost apenas necessita de 3 anos; ja as expansoes de
capacidade, condicionadas pela existéncia do aeroporto, sao de 3 e 2 anos, respectivamente. A
consideragao destes prazos no modelo é operacionalizada através de um coeficiente de margem
de seguranca, que reflecte a taxa de utilizagao da capacidade da infra-estrutura aeroportuaria.

Margem de seguranca: No caso do aeroporto da Ota este parametro nio tem aplicagdo, porque
o investimento é efectuado de uma s6 vez no inicio do projecto, estabelecendo de forma
definitiva a capacidade do aeroporto. Noutras alternativas, o investimento podera ser realizado
modularmente, em fungao da evolugao da procura. Por forma a replicar o processo de tomada

11 i . - ~ .
Neste ultimo caso, os investimentos apenas serdo executados sempre que o aeroporto se mostre incapaz de
satisfazer a totalidade da procura e desde que exista espago disponivel para fazer crescer o aeroporto.

12 " . . ~ _— .
Outros custos, ou as fricgdes introduzidas pelos custos sdo tratadas separadamente. As fricgoes consistem
exclusivamente na preparagio do site e outras despesas especificas ao projecto de investimento em causa.
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de decisao relativamente ao investimento, admitiu-se que o planeamento ocorre com
antecedéncia. Sempre que a taxa de utilizagdio da capacidade produtiva ultrapasse um limiar
minimo, o aeroporto desencadeia uma despesa de investimento.

A margem de seguranga é estabelecida em fungao da volatilidade e das perspectivas de curto
prazo da procura. Admite-se que — na pratica — este parametro flutue durante a vida atil do
projecto. No caso em concreto, para os aeroportos low-cost — atendendo a maior flexibilidade de
planeamento do investimento — estabeleceu-se que novos investimentos serao realizados sempre
que se alcance uma taxa de utilizagao da capacidade de 95%. Para os investimentos de aeroportos
de full-service, preconizou-se que esta taxa desce para 90%. Por simplificagdo, admite-se que os

investimentos sio liquidados integralmente no ano em que sio desencadeados.'"?

Taxas de actualizagao

Na medida em que todas as projecgoes sao efectuadas a pregos constantes e por forma a evitar
um factor de perturbacao adicional — que seria introduzido pela taxa de inflagio — as taxas de
juro para actualizagdo dos cash-flows do projecto sao taxas reais. Na medida em que o calculo dos
cash-flows ja da conta dos beneficios fiscais, as taxas de actualizagao siao corrigidas pelo

pagamento de impostos, por forma a garantir coeréncia nos resultados.''

Taxa de juro sem risco: Regra geral utilizam-se as taxas de rendimento efectivo (yields) de
Obrigages do Tesouro com maturidade equivalente a vida Gtil do projecto, como
representativas daquela taxa. Para efeitos da presente avaliagdo tomou-se em consideragio o yield
das Obrigagoes do Tesouro da Republica Portuguesa com maturidade de 30 anos,
aproximadamente equivalente a vida econémica util assumida para o projecto, deduzida de um
prémio de inflagao. Assim, chegou-se a uma taxa de juro real aproximada de 3%, utilizada na
avaliacao.

Externalidades: O valor das externalidades relativas a cada ano da vida atil do projecto foi
actualizado através da taxa de juro isenta de risco. Conforme se deu conta anteriormente, as
externalidades devem ser avaliadas a taxa de custo de oportunidade social que é inferior a taxa
privada de custo do capital. Esta taxa deriva directamente das preferéncias de consumo
intertemporal e reflecte, maioritariamente, uma taxa de desconto pura — ou impaciéncia, na
terminologia microeconémica — acrescida do grau de aversao ao risco. Estudos empiricos
mostram que esta taxa nao se afasta significativamente da taxa de juro sem risco.

3 Este pressuposto niao é demasiadamente limitativo. Quanto muito, a antecipagdo da despesa tera um efeito negativo

sobre o valor do projecto. Pretendendo-se ser mais rigoroso, é possivel colocar o valor da despesa de investimento na
data final da sua concretizagdo, através de um simples procedimento mecanico: utilizar, em substituicdo do seu verdadeiro
valor, o valor actual do investimento realizado. Anote-se que, da forma como sio decididos os investimentos, uma vez
tomada a decisdo esta ¢ irreversivel, ndo se colocando outras alternativas aos investidores.

114 . . . ~ . , .
Em alternativa, o modelo podia ser analisado com taxas brutas, desde que os cash-flows ndo considerassem o beneficio
fiscal do endividamento.
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Acessibilidades

Os custos com as acessibilidades consistem na necessidade de desenvolver ou melhorar o
sistema de comunicagbes — redes viarias e ferroviarias — para garantir que o aeroporto
desempenha cabalmente as suas fungdes de placa de articulagao entre modos de transporte.

Os investimentos necessarios nas acessibilidades dependem da localizagdo especifica do
aeroporto e consistem, basicamente, nas ligagdes adicionais que é necessario efectuar as redes
nacionais de estradas e auto-estradas e a rede de caminho de ferro — tradicional e de alta
velocidade.

O modelo contempla a possibilidade de investimentos diferenciados quanto as varias alternativas.
Pretende-se evitar a realizagdo de investimentos excessivos, na medida em que cada aeroporto
realizara investimentos em acessibilidades em fungao apenas das caracteristicas do seu trafego.
Por exemplo, é discutivel a necessidade de investir na rede ferroviaria de alta velocidade para um
aeroporto vocacionado exclusivamente para trafego de low-cost. Previsivelmente, as
caracteristicas da procura nao justificam tal opgao.

Por outro lado, os investimentos em acessibilidades sao, também, fungdao do volume de trafego
movimentado pelo aeroporto. Assim, nem sempre se torna necessario realizar de imediato todos
os investimentos nas acessibilidades. Na mesma logica das opgSes reais que subjazem a gestio da
actividade aeroportuaria, também o investimento em acessibilidades pode ser encarado sob o
prisma da possibilidade do diferimento. A possibilidade de esperar, diferindo o investimento, para
confirmar a evolucao da procura tem um valor econémico nao negligenciavel, que o Estado nao
deve ignorar, por dois motivos: do valor do dinheiro no tempo e da possibilidade de evitar gastos
afundados que se venham a revelar desnecessarios.

Na medida em que os investimentos com acessibilidades nao tém risco de mercado e se trata de
um bem social, utiliza-se a taxa de juro sem risco para actualizar a despesa.''®* ''® O valor assim
obtido pode ser deduzido directamente ao valor economico-financeiro do projecto, para

determinar o seu mérito econémico.'"?

Acessibilidades ao novo aeroporto de Lisboa

Quer nos estudos publicados, quer na informacao divulgada, nao é possivel desagregar os custos
das acessibilidades, e identificar o que sdo estritamente acessibilidades ao novo aeroporto de
Lisboa. De uma forma geral, na informagao relacionada com o custo das acessibilidades, surgem
investimentos que nao derivam da estrita necessidade de ligagdo ao aeroporto, pelo que nao
devem ser imputados a solugio de localizagdo. Optou-se assim, por separar os custos

15 Vide Copeland e Antikarov (2002); Ahsan e Tsigaris (2002).

e Apenas aplicado nos casos em que as despesas com as acessibilidades nao sdo calculadas por referéncia ao ano de
2010. Na auséncia de informagao, admite-se que o valor dos investimentos em acessibilidades se realiza no ano de 2010.
Se os investimentos se distribuirem ao longo do tempo, a opgdo é claramente penalizadora do valor do projecto. Em
todo o caso, assegurar-se-d um tratamento compativel para todas as alternativas, por forma a garantir a sua
comparabilidade.

17 " L . .
Como veremos adiante, a este valor havera ainda que adicionar o valor actual das externalidades.
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directamente imputaveis ao aeroporto dos custos relacionados com alteragées a um nivel mais
elevado da rede de infra-estruturas quer rodoviaria, quer ferroviaria.

Os investimentos envolvidos com as alteracées nas redes nacionais de infra-estruturas, nio
devem ser contabilizados nos custos de localizagao do novo aeroporto de Lisboa, uma vez que a
sua decisio nio depende somente desta. E certo que os sistemas de transportes sio, ou devem
ser pensados de forma integrada e conexa, contudo, qualquer alteragdo nas redes principais
afecta, nao apenas os passageiros do aeroporto, mas também toda a populagio que delas
depende para as suas deslocagoes, pelo que, os custos ou beneficios por esta experimentados
devem ser devidamente contabilizados. Uma analise deste tipo, cuja utilidade € inquestionavel,
rapidamente se torna num modelo de avaliagdo do sistema de transportes nacional, o que nao
constitui o objecto deste estudo.

Calibragem do modelo

A quantificagdo dos investimentos associados as externalidades, compreendeu somente, as
acessibilidades directas ao aeroporto, nas imediagdes do local aeroportuario. Neste ponto, as
acessibilidades serao analisadas apenas na perspectiva do investimento, uma vez que a discussao
em torno da mobilidade gerada pelas infra-estruturas de transporte, é alvo de especial aten¢ao na
secgao seguinte a proposito das externalidades.

Os custos com as acessibilidades apontados baseiam-se nas estimativas realizadas pela Parsons
para a Ota em 2002''® e compreendem a construgio no local das acessibilidades ferroviarias,
incluindo a estagao ferroviaria, e rodoviarias de acesso, excluindo os custos das redes rodoviarias
principais, pelas razoes anteriormente expressas.

Acessibilidades ferroviarias: Os Estudos da Parsons (2002) consideram que a inclusao de uma
estacao ferroviaria e respectivos acessos (excluindo custos relacionados com o balastro, carris,
catenaria e alguns equipamentos ferroviarios) tem um custo de, aproximadamente, 197 milhoes
de euros, a pregos de 2007. Deste valor, cerca de 166 milhdes de euros dizem respeito a estagio
ferroviaria subterrinea, sendo o remanescente investimentos em servidoes ferroviarias (8km),
terraplanagens, escavagoes e aterros (Parsons, 2002). Este custo devera ser considerado em
qualquer solug¢ao que contemple acesso ferroviario, embora possa variar de acordo com as
caracteristicas dos solos no local de implantagao. Nao contabilizados nestes custos estao os
canais ferroviarios que disponibilizardao a ligagdo em shuttle de Lisboa a qualquer uma das
localizagGes. E de esperar um investimento significativo, dadas as dificuldades de implantagio de
uma linha ferroviaria, mesmo que seja um ramal de acesso, assim como os investimentos
associados. Este servico devera utilizar a rede convencional.

Acessibilidades rodoviarias: Relativamente as acessibilidades rodoviarias nas imediacdes do site
aeroportuario, este valor é de, aproximadamente, 24 milhdes de euros, segundo os dados
disponibilizados. Este valor inclui a rede rodoviaria no local do aeroporto para um aeroporto full-
service. Para uma solucao low-cost, dada a maior simplicidade do layout aeroportuario e menor
dimensao, quer em area quer em passageiros processados, e consequentemente das vias de

"8 parsons FCG Consortium Tarefa 7: Plano Director de Referéncia de Desenvolvimento Conceptual do Aeroporto,

Agosto de 2002. Os valores foram actualizados, considerando a taxa de inflagdo.
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acesso, o custo das acessibilidades rodoviarias devera ser relativamente mais baixo,
aproximando-se, com base num tragado preliminar, dos |5 milhoes de euros.

Externalidades

Definir a localizagdo para uma infra-estrutura aeroportuaria, implica analisar o local de
implantacao, verificando se existe area disponivel e se as condi¢oes fisicas do terreno sao
adequadas a construgao, mas, a uma escala superior, implica também perceber os impactos mais
abrangentes dessa localizagdo, aquilo a que convencionalmente os economistas chamam
externalidades. As externalidades sao uma falha nos mercados decorrente do deficiente
enforcement dos direitos de propriedade.''” Em esséncia, a externalidade pode ser positiva ou
negativa, consoante afecte positiva ou negativamente o bem-estar de terceiros nao envolvidos no
projecto ou empresa causadora de tal efeito.

Neste documento, as externalidades do projecto foram objecto de tratamento através de
metodologias alternativas, consoante as suas caracteristicas. De um lado, determinou-se a
expressao monetaria dos custos impostos pelas deslocagdes dos passageiros e trabalhadores de e
para o aeroporto. Também se quantificaram os efeitos sobre as emissdes de CO2. Do outro,
analisaram-se externalidades relativas ao ambiente e outras dimensdes sociais. Dadas as
dificuldades normalmente associadas a este exercicio, estas Ultimas nio foram objecto de
conversao em moeda. Precisamente, para evitar criticas, alias fundadas, sobre qual o real valor
econémico de determinados endowments individuais, sociais e ambientais — e.g, valor da
propriedade, valor do sossego, beleza paisagistica, entre outros.'?°

Transportes

Um aeroporto é um polo indutor de um elevado nimero de viagens, pelo que a sua localizagao
ira alterar significativamente os padroes de mobilidade na regido em que se insere, além da
natural influéncia sobre os padrées de ocupagio do solo.

Directamente afectados pelas alteragdes na mobilidade, estao os passageiros e trabalhadores que
diariamente se deslocam para o aeroporto. Estas deslocagoes induzem externalidades que
importa quantificar e cuja grandeza, como se comprovara, niao é, de todo, desprezavel.

Emissdes de CO2, tempo e acidentes rodoviarios: As externalidades envolvidas sio varias, e
qualquer analise corre o risco de negligenciar algum impacto, sobretudo os de natureza mais
confinada. Com este facto presente, a opgao recaiu sobre a analise daqueles que representam os
impactos mais significativos, nomeadamente, emissoes de CO2, tempo e acidentes rodoviarios.

Para cada solugdo é possivel determinar os custos associados as externalidades referidas.'?' Essa
quantificagao passa por determinar, para os varios cenarios, de localizagio e escaloes de trafego,

1% Coase (1960).

120 vide Flowerdew (1972) e Mishan (1970).

121 . .
Para tal, foi construido um modelo de transportes.
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varidveis como o nimero de veiculos/km'??, emissées de CO, e tempo gasto em viagens —

procura/acessibilidade'?.

Os modelos, amplamente utilizados no planeamento de transportes, permitem simular as
deslocagoes numa determinada area de estudo considerando as infra-estruturas de transportes,
Os respectivos servicos e as caracteristicas geograficas e socioeconomicas do territorio
(populagao, emprego, actividades econémicas, equipamentos, etc.). O territério é dividido em
“zonas”, as quais sdo atribuidas caracteristicas sociodemograficas, que procuram representar com
a maior precisao possivel a realidade verificada. Assim, o modelo, com base na rede de
transportes e na matriz origem/destino dos passageiros, simula as deslocagoes, permitindo desta
forma contabilizar o nimero de quildmetros percorridos em transporte individual ou colectivo
bem como o tempo total gasto nas deslocagoes.

Considerando o impacto nacional de uma infra-estrutura como é o NAL, a area de estudo
definida foi o territorio continental nacional. A regiao de Lisboa e Vale do Tejo foi alvo de uma
analise mais pormenorizada, que se reflecte num maior detalhe na informagao e zonamento
definidos no modelo.

Redes de transporte: Em termos de oferta de transporte, e de acordo com os objectivos do
estudo, foram consideradas as diferentes formas de transporte terrestre e fluvial. Tal implica
considerar a rede rodoviaria, a rede ferroviaria e oferta de transporte publico disponivel na
regiao.

Modelo de mobilidade espacial

O software de modelagao utilizado foi o EMME, desenvolvido pela INRO, programa comercial
utilizado nas areas de planeamento dos transportes. O principio de funcionamento do programa
consiste na definicio de zonas, normalmente de caracteristicas relativamente homogéneas, as
quais sao atribuidas caracteristicas sociodemograficas e econémicas que traduzam com o maximo
rigor a realidade.

O sistema de zonamento proposto consiste em 769 zonas definidas segundo quatro critérios
diferentes: [I] um zonamento mais pormenorizado no concelho de Lisboa, correspondendo a
344 zonas; [2] zonamento segundo a divisio administrativa da freguesia para a restante Area
Metropolitana de Lisboa (163 zonas); [3] zonamento segundo a divisao administrativa concelhia
para os restantes concelhos do pais (259 Zonas); [4] quatro zonas especificas apenas para os
aeroportos de Ota, Alcochete, Portela e Montijo.

Sao determinadas para cada localizagao as respectivas externalidades geradas por | MPax ano no
aeroporto. A partir desse milhao de passageiros, e utilizando o modelo de transportes, é possivel
estimar o nimero de passageiros que se deslocam de e para o aeroporto. Se este niUmero nao
depende da localizagao, uma vez que se assume que a atractividade das localizagoes para os
utilizadores é a mesma, depende seguramente do modelo de negécio full-service e low-cost.

122 . . o2 s . . -
O numero de veiculos.quildmetro corresponde a multiplicar o nimero de veiculos (pesados e ligeiros, transporte
publico e transporte individual) pelo nimero de quilémetros que percorrem.

123 s T T , .
A variavel procura.acessibilidade corresponde a multiplicar o nimero de passageiros pelo tempo que demoram na
deslocagao de e para o aeroporto.
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Essencialmente essa diferenca esta relacionada com os passageiros em transferéncia. Enquanto
que num aeroporto full-service, semelhante ao aeroporto da Portela, cerca de 20% dos
passageiros, sdo passageiros em transferéncia, i.e. por cada milhdo de passageiros movimentados
por ano, cerca de 200 mil sao em transferéncia e por isso nao chegam a sair do aeroporto, num
aeroporto low-cost, este valor é bastante mais baixo, tendo sido assumido igual a zero, ou seja, do
lado da seguranga. Desta forma, num aeroporto full-service, um milhao corresponde a 800 000
passageiros a deslocarem-se, enquanto num low-cost, sera de | milhdao, embora, como referido,
este valor seja superior ao esperado.

Figura 6.7 — Zonamento considerado

Fonte: TRENMO

Em cada localizagdo, os custos de transporte foram avaliados sob dois prismas complementares,
do lado dos passageiros e do lado do emprego gerado pelo aeroporto. Os impactos na vertente
de transportes sao diferenciados, consoante se trate de um aeroporto full-service ou low-cost, pelo
que é importante proceder a essa distingao.

Calibragem do modelo

A construgdo das matrizes de procura para o novo aeroporto de Lisboa segue pressupostos
compativeis com cada um dos cenarios em anadlise. De modo a facilitar a inclusao desta
informagao no modelo de avaliagao, construiram-se as matrizes para um milhao de passageiros.
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Figura 6.8 — Modelo da Rede de Transportes no territorio nacional e AML (pormenor)

Fonte: TRENMO

Nota: A rede representada inclui os diversos tipos de rede: rodoviaria, ferroviaria convencional, alta velocidade,
metropolitana e fluvial.

Trafego de passageiros full-service: As matrizes sao calculadas para um milhdo de passageiros,
permitindo obter valores para as variaveis em analise, para diferentes escaloes de passageiros.
Aos passageiros locais subtraiu-se o valor dos passageiros de transferéncia (que se admite
corresponderem a 20% do total de passageiros), uma vez que apenas os remanescentes efectuam
viagens terrestres com origem ou destino no NAL.

As matrizes a utilizar no modelo correspondem a uma hora tipo. Assim, admitiu-se que o

aeroporto podera receber passageiros entre as 6h e a |h (I19h por dia), correspondendo a um

fluxo horério de 58 passageiros, durante o periodo considerado. '**

124 A definicdo da hora tipo foi adoptada apenas numa légica de reduzir o peso das matrizes no calculo posterior. Na

pratica, a consideragdo de um periodo de funcionamento do aeroporto de |9h, ndo interfere nos resultados, que sao
calculados numa base anual.
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Os fluxos de procura sao repartidos geograficamente utilizando quatro critérios:

|. distribuicao por distrito (e nos concelhos no caso do distrito de Lisboa): Quadro 3.38
do Estudo da Parsons — FCG (2005);

2. distribuicao por concelho (excepto nos concelhos do distrito de Lisboa): reparticao
ponderada pela populagio residente em 2001;

3. no caso dos distritos de Lisboa e Setubal, distribuicao por freguesias: reparticao
ponderada pela populagio residente em 2001;

4. no caso das zonas do concelho de Lisboa, distribuicao ponderada pela populagao
residente em 2001 e nimero de alojamento hoteleiro (niUmero de camas).

A reparticao modal considerada foi a definida pelo estudo da Parsons-FCG, e que estima uma
reparticao de 43% de procura no Transporte Individual (transporte privado, aluguer e taxi) e 57%
no Transporte Colectivo (autocarro, comboio e outros).

Trafego de passageiros low-cost: Também neste caso se usara o valor de referéncia de um
milhdo de passageiros. O niimero de passageiros em transferéncia num aeroporto desta natureza
é, por definicao, desprezavel.

Admite-se que se o aeroporto pode receber passageiros entre as 6h e a |h (19h por dia), a
procura a considerar na hora tipo corresponde um trifego idéntico de entrada e saida no
aeroporto de 72 passageiros/ hora.

Pode antecipar-se que as origens e destinos dos passageiros que frequentam este aeroporto se
situario apenas na Area Metropolitana de Lisboa. Sendo assim, fez-se uma extrapolagio dos
valores do quadro 3.38 do Estudo da Parsons para a AML. Finalmente, utiliza-se a mesma
reparticao modal de passageiros que nos aeroportos full-service.

Utilizacdo de transportes pelos funcionarios do aeroporto: Prevé-se que para o funcionamento
no Novo Aeroporto de Lisboa (Ota ou Alcochete) serao necessarios cerca de 625 funcionarios
(por cada milhdao de passageiros). Estes funcionarios ndo se deslocam na totalidade diariamente
para o aeroporto: distribuem-se ao longo do ano entre dias Uteis e fins-de-semana e por
periodos de férias. Em termos médios, os fluxos horarios de trafego serao de || funcionarios em
cada sentido.

Os fluxos associados aos funcionarios sao distribuidos geograficamente segundo trés critérios:
I. distribuicao por concelho (excepto nos concelhos do distrito de Lisboa): reparticao
ponderada pela populagao residente em 2001;
2. no caso dos distritos de Lisboa, distribuicao por freguesias: reparticaio ponderada pela
populagao residente em 2001; e
3. no caso das zonas do concelho de Lisboa, distribuicio ponderada pela populagao
residente em 2001 e nimero de alojamento hoteleiro (niUmero de camas).

A reparticao modal dos funcionarios utilizada foi a estimada pela Parsons, 75% Transporte
Individual, 5% Taxi, 10% Autocarro e 10% Comboio.

Variaveis de output

COz: Com base no numero de veiculos.quilbmetro em transporte individual e transporte
colectivo e nos consumos especificos, devidamente desagregados por autocarros, automoveis,
comboios, veiculos diesel e gasolina, é possivel determinar o nimero de toneladas de CO,
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emitidas anualmente, o qual foi multiplicado por um custo de 20€/tonelada'?. Foi assumido um
consumo para os veiculos ligeiros a gasolina de 8 litros por cada 100 km, e para os ligeiros diesel
6 litros por 100 km.'?¢

Tempo: Conhecendo as matrizes origem/destino dos passageiros que se deslocam de e para o
aeroporto, foi calculado o tempo gasto anualmente em viagens nessas deslocacoes. Ao tempo

contabilizado atribui-se um custo de 10€ por hora'?’.

Acidentes: O custo relacionado com os acidentes, foi calculado com base no custo dos seguros
associados aos veiculos.quildbmetro (transporte individual e colectivo) das deslocagoes para o
aeroporto. Assim, através de um valor médio de seguro, 500 euros para veiculos ligeiros e 1000
euros para pesados de passageiros, e contabilizando o nimero de viaturas que se deslocam para
o aeroporto, assumindo que cada viatura ligeira realiza em média cerca de 25 000 km por ano e
uma pesada, 50 000 km, obteve-se o custo dos acidentes. Para validar esta andlise, recorreu-se a
um estudo'?, disponibilizado pela United Nations Economic Comission For Europe, que define

intervalos para os custos relacionados com os acidentes'?’.

Ambiente

Importa, antes de mais, esclarecer um elemento essencial nesta analise: a construgdo de um
aeroporto, independentemente do local, implica sempre fortes impactos ambientais. As
dimensdes e a complexidade de uma infra-estrutura aeroportuaria, sao responsaveis pela
amplitude dos impactos induzidos no meio envolvente. Nesta dimensao analisam-se os principais
impactos ambientais e sociais de diversas localiza¢goes para o Novo aeroporto de Lisboa.

Independentemente do rigor da analise, a avaliagio dos impactos na fase de concepgio e
planeamento contém sempre um grau de incerteza elevado. A magnitude de muitos dos impactos
depende directamente dos processos adoptados na construgao da infra-estrutura e nas medidas
de mitigagao associadas, nao existindo informagao relativa a este ponto. (NAER, 1994)

Atendendo a impossibilidade de realizar um estudo ambiental detalhado, a equipa optou pela
analise dos resultados de estudos ambientais realizados no ambito do processo de decisiao para
localizagao do novo aeroporto de Lisboa.

125 . . L . L . . . - -
Este valor é sensivelmente a média prego praticado no ultimo ano e meio, muito embora seja previsivel que no médio

prazo este valor suba para niveis superiores.

126 Vide Kouridis, C. et al., (2000); Ntzachristos, L. And Amaras, Z. (2000): COPERT IV, Computer Program to Calculate
Emissions from Road Transport. European Commission (1999): Meet - Methodology for calculating transport emissions
and energy consumption.

127 Este valor resulta da actualizagdo do valor do tempo/pessoa/hora trabalhada proposto no Manual de Andlise de

Custos e Beneficios dos Projectos de Investimento DG Politica Regional, Comissao Europeia (2003) — valor de 7
euros/hora.

128 External costs of transport: Accident, Environmental and Congestion Costs in Western Europe, INFRAS, IWW,
March, 2000

129 . ; ) . e N
Do cidlculo realizado resulta um custo por cada mil passageiros.quilémetro de || euros para o transporte individual e

| € para o transporte colectivo, coincidentes com os valores minimos definidos pela UNECE, de | 1-55 euros para o Tl e
1-3 euros para o TC. O facto de coincidirem com os valores minimos pode ser explicado ao abrigo da paridade do poder
de compra.
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Em 1994 a Scott Wilson Kirkpatrick Consulting Engineers elaborou, sob solicitagao da NAER, um
Estudo Comparativo do Novo Aeroporto de Lisboa — Aspectos Ambientais e Sociais. O
objectivo do estudo era determinar, de entre as localizagdes propostas — Ota, Rio Frio e
Montijo, qual a menos gravosa do ponto de vista dos impactos ambientais e sociais. O estudo
avalia o mérito ambiental relativo das localizagdes. Nao tendo sido incluida na anilise entio
realizada a alternativa Alcochete, e dado que este ponto aborda essencialmente as conclusoes do
estudo e replica metodologia desenvolvida, optou-se, face a impossibilidade de quantificagao
rigorosa dos impactes, por nao incluir esta localizagao.

Os impactos foram avaliados para um escalao de trafego de 25 MPax, uma vez que, actualmente,
o volume de trafego processado pela Portela ultrapassa ja os 12 MPax.

Outras

Nio se procedeu ao estudo de quaisquer outras externalidades adicionais, por auséncia de
informagao. Contudo, tratar-se-a de varidveis de dificil quantificacado e que apenas poderao
afectar marginalmente o valor econémico-social de cada alternativa.

Sintese

Em termos globais o valor econémico de cada localizagdo pode ser obtida pela soma algébrica
das seguintes variaveis: [I] o valor econémico-financeiro do aeroporto — devidamente ajustado
pelas friccoes ou despesas de investimento adicionais; [2] os custos incorridos com as
acessibilidades; e [3] o valor das externalidades pecuniarias.

O valor obtido pode ser tomado como uma referéncia de valor econémico e social da infra-
estrutura aeroportuaria e € particularmente Util se apresentado em termos diferenciais, tomando
como referéncia um cenario de base — base case scenario. Recorde-se, mais uma vez, que este nio
€ necessariamente o valor econémico e social de um aeroporto. Para o ser, muitos mais

elementos teriam de ser tomados em consideracio. '3°

Nao obstante, o valor algebricamente calculado fornece uma boa aproximagao para a ordenagao
de alternativas, limitando drasticamente o espago disponivel para a controvérsia. Os aspectos que
nao sao objecto de quantificagio devem ser discutidos qualitativamente. Na medida em que se
trata, maioritariamente, de varidveis de natureza social e de equilibrio regional, a discussao ha-de
enfatizar as opgoes de natureza politica e, acima de tudo, os ponderadores que o planificador

social — entenda-se, o Governo — decida aplicar a sua decisdo.""'

A encerrar o capitulo, o quadro seguinte sintetiza as principais variaveis do modelo e os
procedimentos metodologicos aplicados sobre cada uma delas. No modelo de avaliagao

130 oy exemplo, sera interessante equacionar qual o custo para a sociedade de manter um aeroporto permanentemente
apto a satisfazer todos os choques da procura, desde que fisicamente haja espago para crescer. Seria, também
interessante, tentar perceber os efeitos sobre o bem estar decorrentes do ruido e sobre a riqueza das empresas e
particulares residentes na area de influéncia.

131 A . s ~ - -
A referéncia a ponderadores aparece aqui de forma figurada, ja que nao é necessario atribuir uma escala de valores a
cada uma das varidveis em confronto. Basta um exercicio qualitativo de observagio e analise das alternativas.
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economico-financeira de um aeroporto consideram-se os trés vectores subjacentes a formula de

DCF — o cash-flow, a taxa de actualizagao e o horizonte temporal.

Quadro 6.9 — Quadro resumo do modelo de avaliagao: varidveis e metodologia

[1] Valor econémico-financeiro

Cash-flow do projecto

Capital-cash-flow/ Free-Cash-Flow.

E maioritariamente afectado pelas oscilagdes na procura. Admite-se que a margem
operacional (excluindo amortizagSes) por passageiro, as taxas de amortizagdo e as
taxas de imposto sdo constantes durante a vida do projecto

— Taxas de crescimento da procura

Segregagdo entre trafego de low-cost e full-service, cujos processos de geragio sio
independentes e mean-reverting. Dois regimes:

— Curto prazo (primeiros dez anos): com reversio para uma taxa média de
crescimento de 2% (full-service) e 4% (low-cost). Valores de partida: 5% e 40%,
respectivamente. Niveis de volatilidade de 5% e 5%, respectivamente.

— Longo Prazo (restante vida Util do projecto): estabilizagdo do crescimento nas
taxas de longo prazo de 2% (full-service) e 4% (low-cost). Estabilizagdo dos niveis
de volatilidade em 4% e 5%, respectivamente.

— Resultado operacional

Margem operacional (excluindo amortizagGes) por passageiro constante: € 3,5 por
passageiro no trafego de full-service e € 2,25 no low-cost.

— Amortizagdes e IRC

Taxa de amortizagdes do investimento de 2% e taxa de IRC de 25%.

Investimentos

Investimentos tém uma componente genérica — independente da localizagdo e que
pode ser executada por moddulos (aeroporto modular) — e outra especifica —
associada a localizagdo do aeroporto, identificada no modelo como “fricgdes”.

— Investimentos iniciais

Prazo inicial para a conclusio de um aeroporto: 7 anos (full-service) e 3 anos (low-
cost). Ver Capitulo 4 para investimentos por escalGes.

— Investimentos adicionais

Expansdo do aeroporto: 3 anos (full-service) e 2 anos (low-cost) para construgio de
novos terminais numa infra-estrutura existente.

— Margem de seguranca

Investimentos de expansdo sio executados sempre que o aeroporto se aproxime
do limite da capacidade. A margem de seguranca é fixada em 90% (full-service) e
95% (low-cost) do limite da capacidade aeroportuaria — terminais e pistas.

— Fricgoes

Custos especificos adicionais associados a localizagdo: e.g., preparagao do site.

Taxas de actualizagao

No dmbito do modelo de opgdes reais, o cash-flow do projecto, ponderado pelas
probabilidades de risco neutro, é descontado a taxa de juro sem risco.

— Taxa de juro sem risco

Taxa de juro real: 3% (taxa de desconto no modelo de opgdes reais)

Prazo do investimento

[2] Custos com as acessibilidades

37 anos (7 anos para terminar a construgio de um aeroporto full-service,
acrescido de um prazo de 30 anos para a concessio em BOT).

Acessibilidades locais

Acessos a rede vidria nacional e rede ferroviaria.

— Rodoviarias

Aproximadamente € 24 milhGes (full-service) e € 15 milhGes (low-cost)

— Ferroviarias

Acesso de alta velocidade (€ 197 milhGes), necessario em full-service.

[3] Valor das externalidades

Transporte Mobilidade de passageiros e funcionarios de e para o aeroporto:
— Passageiros: de 58 pax/ hora (full-service) e 72 pax/ hora (low-cost), por milhdo
de passageiros.
— Funcionarios: 625 por milhdo de passageiros.
- CO2 € 20/ tonelada
_ Tempo € 10/ hora
— Acidentes Valor médio dos seguros de € 500 (ligeiros) e € | 000 (pesados).

Ambientais e territorio

Anilise qualitativa
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Merito Economico da
Opcao Portela+|

Neste capitulo sao ensaiadas localizagoes alternativas para o
aeroporto. Metodologicamente, tal consiste na aplicagio do modelo
desenvolvido no Capitulo 6. Uma vez decidida a localizagdo de um
aeroporto, & possivel determinar o seu valor relativo face a um
cenario base. Este envolve o valor econémico financeiro do projecto
— decorrente do plano de execugio — acrescido dos custos
especificos — e.g. as acessibilidades e os custos de preparagao dos
terrenos — e, finalmente, das externalidades — i.e., os efeitos sobre a
poluicao e a mobilidade das pessoas no territorio. Outros aspectos —
como a questao ambiental, a equidade social, o equilibrio, a relagao
com os parceiros e a sustentabilidade — resultam também afectados
pela escolha da localizagao e sao objecto de uma reflexdo critica.

Concretamente, analisam-se trés alternativas: [|] o cenario definido
como “base case scenario” — construgio na OTA e abandono da
Portela; [2] a manutencao do aeroporto da Portela e a construgao de
uma nova infra-estrutura para acomodar a procura do trafego low-
cost, com a eventualidade de poder evoluir para acomodar trafego de
full-service ou legacy — denominada opgao “Portela + |7, e [3] a
construgao de um Unico aeroporto para acomodar a totalidade do
trafego full-service e low-cost, mas cujo projecto é desenhado por
forma a permitir capturar o valor econémico de op¢oes de expansao
e flexibilidade.

Os resultados s3ao apresentados em termos diferenciais, por
referéncia ao “base case scenario”. Este procedimento permite o
ordenamento das alternativas em funcao do seu mérito relativo.
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Localizagoes possiveis e alternativas

No contexto do planeamento, o Governo pode escolher entre alternativas concorrentes para
alcangar idénticos objectivos — i.e,, a mesma prestacdio de um servico de interface entre os
modos de transporte aéreo e terrestre na regido de Lisboa. Cada uma das possibilidades,
comporta um desenho e um plano de execugio diferenciado que, supostamente, tem influéncia
sobre o seu valor — quer em termos economicos e financeiros, quer em termos sociais e
ambientais.

Cada uma das alternativas pode ser encarada como um projecto de investimento em infra-
estruturas, com a especificidade de se tratar de um projecto publico de grandes dimensdes, cujas
condigoes de exploragao sao estabelecidas, contratualmente, através de regras de concessao
definidas pelo Estado. Complementarmente, dada a sua proximidade teérica com os chamados
bens publicos, também neste caso ha a produgdo de um conjunto de efeitos colaterais —
nomeadamente as externalidades — cuja consideragao ¢ indispensavel no processo de escolha do
decisor publico — entenda-se, o Governo.

Recordando a discussao metodoldgica do capitulo anterior, a novidade do modelo proposto
neste estudo assenta na flexibilidade para, conhecidos os inputs, permitir efectuar uma
comparagao do mérito relativo de varias propostas. Da sua aplicagdo resulta que o valor de cada
“projecto” pode ser obtido mediante a adigao algébrica das seguintes parcelas: [I] o valor
econémico e financeiro do aeroporto, depois de ajustado pelas fricgoes especificas a cada
possibilidade; [2] os custos com as acessibilidades; [3] as externalidades monetérias'*%; e as [4]

outras externalidades, de natureza nao monetaria ou nao quantiﬁcadasm.

Nesta seccao discutem-se trés alternativas para a localizagdo do novo aeroporto na regiao de
Lisboa, vocacionado para prestar idénticos servigos em qualquer das possibilidades'**: [1] “base
case scenario”; [2] Portela + | e; [3] aeroporto modular. Cada uma das localizagdes interage de
forma diferenciada com o desenho e a execugdo do projecto, cujas implicagdes € necessario
deduzir para a comparagao das alternativas.

Numa nota final, o exercicio proposto neste capitulo faz uma correspondéncia entre cada uma
das trés possibilidades e as localizagdes especificas que tém vindo a ser discutidas publicamente —
Ota, Alcochete e Montijo — tendo como cenario de fundo o futuro da Portela.

132 " L. - -
Entende-se por externalidades monetarias apenas aquelas a que se atribuiu um valor monetario correspondente.

133 Englobam-se neste grupo nao apenas as externalidades que podem ser objecto de uma andlise rigorosa e quantificada
— e.g., os efeitos sobre o ambiente — mas também as externalidades que, apesar de possivel, ndo foram quantificadas no
ambito do presente estudo.

134 " . . ~ ~ . AL ~

Como ponto de partida admite-se que a escolha de cada uma das localizages nao tem influéncia sobre a evolugao de
passageiros. Posteriormente, voltaremos a esta questio para aferir o impacto de uma evolugdo diferenciada da procura
em cada uma das opgoes consideradas.
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Base case scenario

O “base case scenario” é tomado como a referéncia com a qual sdo contrastadas as duas outras
alternativas discutidas neste relatério. Atendendo a discussao que a localizagio da Ota tem
suscitado na opiniao publica, também por ser, historicamente, uma das primeiras alternativas na
qual os Governos manifestaram interesse, pareceu-nos razoavel tomar este cenario como ponto
de partida.

Nesta localizagdo, o Governo planeia construir um novo aeroporto que estara disponivel no
prazo de 10 anos a partir de hoje, ou seja no final de 2017. De imediato, sao executados os
investimentos de expansao da capacidade na Portela, para impedir que atinja o limite da
capacidade antes de haver alternativa disponivel. Alias, o investimento esta ja em marcha e
totaliza cerca de 380 milhdes de euros, para uma capacidade maxima de |8 milhdes de
passageiros por ano. Uma vez concluido o aeroporto na Ota, o Estado decide-se pelo abandono
definitivo da Portela, que ocorrera em 2017.

Possivelmente, atendendo a evolugdo do triafego antecipada, a expansdo prevista para a Portela
nao sera suficiente para lhe dar resposta até que a Ota esteja concluida pelo que, ainda, havera
que construir um novo aeroporto provisorio. Este aeroporto, a ser construido devera absorver
trafego de low-cost, por ser este o que requer menores investimentos.

Figura 7.1 — Base case scenario
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Notas: A expansio em curso na Portela entra em funcionamento no final do ano de 2010, elevando a capacidade daquela
infra-estrutura para |8 milhes de passageiros por ano. Entretanto, esta em fase de construgdo um novo aeroporto que
devera estar operacional a partir do final de 2017, com uma capacidade para processar cerca de 35 milhdes de
passageiros por ano. A construgao de um aeroporto de transicao, para receber a procura adicional, apenas se efectivara
caso a procura ultrapasse a capacidade maxima da Portela. Neste caso, este desenho da operagio contempla uma opgao
de expansdao — para construgao de um novo aeroporto low-cost noutra localizagdo que nao a Portela — e a utilizagdo das
opgoes de flexibilidade a partir do ano de 2017 — o mesmo aeroporto, e uma uniformizagio dos terminais permite a sua
utilizagdo por qualquer tipo de destinatario de trafego.
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Terminada a construgao da Ota, ambos os aeroportos — Portela e transitorio — sao encerrados e
o trafego é totalmente reencaminhado para a nova infra-estrutura. Tal devera ocorrer dentro do
prazo previsto, ou seja, no final do ano de 2017.

Localizacdo da Ota: A localizagdo Ota corresponde a localizagdo definida e estudada pela NAER
para o NAL, na Base Militar da Ota. [39°05'36"N 008°57'20"WV]

Figura 7.2 — Implantagao do aeroporto na Ota

Portela + |
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No cenario alternativo da “Portela + 17, a ao recai pela construcao imediata de um aer rt
W-COSt, o 3 ido o trafego ivas co i viacdo. ite-
low-cost, para onde sera transferid trafego das respectivas companhias de aviacio. Admite-se
que esta infra-estrutura esta disponivel no prazo méximo de trés anos, isto &, no final de 2010."**

Paralelamente, a Portela executa o mesmo programa de investimento — que ja esta em marcha —
e expande a capacidade para 18 milhdes de passageiros. O aeroporto da Portela, mantém-se em
exploragdo até alcancar o limite de capacidade, ou ser economicamente vantajoso transferir o
aeroporto para uma nova localizagio. Preferencialmente, o novo aeroporto sera co-localizado no

135 Poder-se-ia admitir que o novo aeroporto seria construido apenas quando necessario. Com os planos de expansio da
Portela para 18 milh&es, ainda haveria tempo para diferir a construgio do aeroporto para low-cost. Entretanto, por
simplicidade, admite-se que o novo aeroporto é construido de imediato.
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low-cost inicial, por forma a aproveitar de eventuais sinergias e redugdes de custos de construgao,
ambientais e outros.

Figura 7.3 — Portela +1
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Notas: O investimento na Portela, concluido no final de 2010, aumenta a capacidade para 18 milhdes de passageiros por
ano. Entretanto, o aeroporto low-cost entra em funcionamento com uma capacidade de 5 milhGes de passageiros, com
uma Unica pista e com a possibilidade de se expandir quer em trifego de low-cost, quer de full-service. Numa fase inicial ha
completa segmentagdo de trafegos. Cada aeroporto fica dedicado a um segmento de negécio especifico, o que tem
implicages sobre os custos de exploragio e os investimentos minimos necessarios. O projecto é desenhado por forma a
rentabilizar os investimentos efectuados na Portela, com perda da opgio de flexibilidade — implicita a partir de 2017 no
projecto da Ota e também presente no aeroporto modular. Para efeitos de comparabilidade fixou-se cumulativamente o
limite da capacidade dos dois aeroportos em 35 milhdes de passageiros e permitiu-se, em data incerta, o abandono da
Portela se o trafego de full-service ultrapassar os 18 milhdes de passageiros por ano.

Por forma a evitar prejuizos'® sobre a organizacio e as estratégias comerciais das companhias de
aviagdo, em nenhum momento se procedera a transferéncias apenas parcelares do trafego de full-
service para o novo aeroporto. Pelo contrario, enquanto existirem dois aeroportos, cada um
deles recebera apenas o trafego para que estd vocacionado — na Portela, o servico de full-service
€, No novo aeroporto, o low-cost. Neste contexto, os dois aeroportos poderao continuar a existir
durante todo o projecto — caso nao se reunam condigdes para a transferéncia. No outro
extremo, de evolugdo muito positiva do transporte aéreo de passageiros no full-service, havera
um unico aeroporto no final, captando integralmente ambos os tipos de trafego, com

equipamentos e infra-estruturas adequadas.'®’

Tendéncias recentes na industria aeroportuaria: A opcao de construgio de um segundo
aeroporto complementar a um aeroporto principal, tem sido adoptada um pouco por toda a
Europa. As bases militares tém sido equacionadas como localizagdes privilegiadas para a

136 . . .
i.e. externalidades negativas.

137 - - .
Este corresponde ao cendrio de encerramento da Portela por alcance de limite de capacidade.
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construgao de aeroportos, especialmente secundarios. Tal ocorreu com o aeroporto de Orio Al
Serio (Milao), que teve uso exclusivamente militar até 1970, altura que acumulou a operagao civil
e militar. O aeroporto de Frankfurt Hahn é outro exemplo de uma antiga base militar
transformada, em 1993, para acolher trafego civil. Também Stanstead teve a sua génese numa
infra-estrutura militar. Outros exemplos poderiam ser dados. Todos estes casos sao,
actualmente, aeroportos low-cost.

A utilizagao de antigas bases militares para construgao de aeroportos secundarios configura uma
solugdo vantajosa sob varios dominios: nao existem problemas de integragao no territorio (as
infra-estruturas ja existem); os impactos ambientais sao consideravelmente inferiores uma vez
que as areas de implantagao ja estao reservadas para fins de aviagdo (os impactos resultam,
essencialmente, do aumento no volume de trafego); possuem, normalmente, redes basicas de
infra-estruturas como abastecimento de agua e electricidade e os custos de preparagao do local
sao, significativamente, mais baixos uma vez que as areas apresentam um indice de planura
bastante significativo, sendo apenas necessario, na maioria dos casos, operagoes de desmatagao e
consolidacdo de solos.

Localizacdes para a “Opgdo Portela + 1””: As particularidades relacionadas com este modelo
prendem-se, essencialmente, com a obrigatoriedade de seleccao de um site que comporte baixos
investimentos na construgao da infra-estrutura. Em termos geograficos, conforme se discute de
seguida, esta possibilidade corresponde basicamente a construgio do aeroporto low-cost no
Montijo ou em Alcochete. Em qualquer das alternativas, para mais tarde aproveitar das opgoes de
flexibilidade — e, também, evitar outras externalidades negativas — a escolha da localizagao devera
ser guiada pela possibilidade de futura expansao desse aeroporto para acomodar o trafego de full-
service na eventualidade da Portela alcangar o limite de capacidade.

Levantamento das alternativas

Assim, para além da Ota e Alcochete, procedeu-se ao levantamento das alternativas de
aerédromos existentes na regiio da Grande Lisboa: Aerédromos de Alverca, Beja, Evora, Monte
Real, Montijo, Sintra e Tires.

Os aerédromos citados foram alvo de uma analise que contemplava variaveis como: distancia a
Lisboa, acessibilidades, infra-estruturas de apoio a aviagdo, area disponivel para expansio e
possibilidade de operagao aeronautica simultinea com o Aeroporto da Portela.

Importa referir que, em 1982, varias destas localizagoes foram alvo de andlise'?®, sendo reduzidas
em 1994 a apenas trés localizagdes: Montijo'**, Rio Frio e Ota, corroborando as principais
conclusoes da andlise da equipa de projecto.

Beja, Evora e Monte Real: As bases de Beja, Evora e Monte Real situam-se, respectivamente, a
130, 112 e 121 km de distincia de Lisboa, pelo que nido configuram solu¢des desejaveis, devido
ao elevado tempo de deslocagao associado.

138 As localizagbes estudadas foram: Fonte da Telha, Montijo, Porto Alto, Rio Frio, Alverca, Azambuja, Granja, Marateca,
Ota, Portela, Santa Cruz e Tires.

139 Para o Montijo foram consideradas duas alternativas: A) construgdo de uma nova pista com orientagiao paralela a
actual pista principal da Portela e B) a manutengio da actual orientagdo da pista.
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Sintra e Tires: A base de Sintra apresenta constrangimentos relacionados com a area disponivel
para expansdo, tal como Tires, razio pela qual sdo excluidas, além de estarem actualmente ai
concentrados diversos servigos da For¢a Area Portuguesa.

Alverca: A base de Alverca nao pode ser utilizada por questoes de operacionalidade, uma vez
que a proximidade ao actual aeroporto associada ao facto de a sua pista possuir uma orientagio
muito semelhante a principal pista da Portela (03-21), impedir a operagdao simultinea dos dois

aerédromos, ndo existindo area disponivel para construgcdo de uma pista com orientagio 03-
2| |40‘

Montijo: A localizagdo Montijo refere-se a Base Militar do Montijo. [38°42’18”N 009°02’15”W]

Figura 7.4 — Implantagio do aeroporto na base militar do Montijo

Notas: no mapa representa-se a implantagio do Montijo no territério, identificando-se os obstaculos e conflitos com
outros equipamentos instalados.

A base militar do Montijo apresenta area suficiente para a implantagio de um aeroporto e
construgdo de novas pistas com a orientagdo 03-21, permitindo desta forma a operagido
simultdnea deste aerédromo com o da Portela. As pistas actualmente existentes no Montijo

conflituam com a utilizagdo da pista da Portela, apesar de, segundo informagio da Naer'*', uma

140 < . - PP . . =
A construgdao de uma pista com esta orientagao sé seria possivel caso fosse considerada uma solugao de aterro, quase
da totalidade da pista, no Rio Tejo, o que ndo configura uma solugdo razoavel, pelos custos e impactos envolvidos.

141 NAER, “Aspectos criticos para o (in)sucesso da solugdo Portela+Alverca ou Portela+Montijo”.
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das pistas (01-19) ser capaz de movimentar trafego civil até 6 avides por hora, desde que alvo de
alguns melhoramentos, nomeadamente extensao do comprimento actual.

Para verificagdo da operacionalidade aeronautica para voos civis do aerédromo do Montijo,
procedeu-se a implantagio das superficies de delimitagio de obstaculos, nio tendo sido
identificado nenhum obsticulo que comprometa a operacionalidade, tendo apenas sido
identificada uma chaminé industrial desactivada na Quimigal do Barreiro. Ainda que este
obstaculo nao inviabilize a operagao aeronautica, introduz-lhe condicionantes, pelo que devera
ser demolida. A solugao técnica para a futura TTT — Terceira Travessia do Tejo — devera ser
estudada de forma a ndao comprometer a operacionalidade aeronautica.

Alcochete: Em Alcochete assumiu-se a localizagdo recomendada pelo estudo da CIP, e que
corresponde a ocupagao de parte dos terrenos do vulgarmente designado Campo de Tiro de
Alcochete. [38°46’12”N 008°48°05”WV - estimado]

Aeroporto Modular

O cendrio de um aeroporto modular é, em tudo, semelhante ao do “base case scenario”, excepto
que considera a escolha de uma localizagao que comporte modularidade na construcao da infra-
estrutura. A modularidade é um importante factor de adigao de valor ao projecto, na medida em
que permite lidar com a incerteza da evolucao do trafego de passageiros.

Figura 7.5 — Aeroporto Modular
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Notas: o aeroporto modular segue o mesmo esquema que o aeroporto da Ota, com a diferenga de permitir que os
investimentos possam ser realizados de forma faseada. Neste contexto, o aeroporto modular contempla varias opgoes
alternativas de diferimento do investimento de expansio. De todo o modo, o aeroporto modular também requer o
abandono da Portela, no final de 2017 e a transferéncia de todos os trafegos. Sob idénticas circunstancias pode exigir um
aeroporto transitorio, para acomodar o trifego de low-cost, durante o periodo de construgio. E possivel, contudo, que na
légica de um bom planeamento do projecto, o aeroporto modular consiga ter a pista e os terminais de low-cost mais
rapidamente operativos, evitando o investimento potencial num novo aeroporto que aparece associado a Ota.
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Um aeroporto modular pode ser colocado mais rapidamente em operagiao que a Ota e requer
apenas a construgao inicial de uma pista. Ademais, se esse aeroporto modular for construido de
forma a poder expandir-se de acordo com dois formatos alternativos — low-cost e full-service,
adiciona uma segunda componente de valor ao projecto, que consiste na opgao de flexibilidade.

Figura 7.6 — Implantaciao do aeroporto em Alcochete
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Entretanto, para efeitos de aplicagio do modelo e na auséncia de informag&es relativas ao tempo
minimo necessario para desenvolver um aeroporto modular numa localizagdo alternativa a
Ota,'*? considerou-se que o mesmo exigiria um lead time de 7 anos, i.e., apenas entraria em
funcionamento no ano de 2017. Este novo aeroporto também foi limitado em capacidade para 35

milhGes de passageiros, de modo a ser comparavel com a “solugio Ota”.'*?

142 . ~ . _ - . N = ~ ..
De acordo com as informagdes disponiveis, as especificidades associadas a construgio da Ota parecem nio permitir
desenvolver a infra-estrutura aeroportuaria num sistema modular.

13 0O limite de capacidade do aeroporto em 35 milhdes de passageiros surge apenas por efeitos de comparabilidade. E

possivel que a nova localizagdo tenha uma capacidade praticamente “ilimitada”. Ademais, atendendo ao prazo limite de 37
anos para a “concessio” e ao facto de, implicitamente, se admitir que, findo o prazo do projecto, os activos serdo
passados para o Estado sem custo, fixar uma capacidade superior apenas retira valor ao projecto. Efectivamente, no
pressuposto que a entidade gestora tem de responder a procura, sem restrigdes, leva a que nos anos terminais do
projecto, em cenarios de crescimento da procura, tenha de efectuar investimentos consideraveis, sem que dai retire
qualquer beneficio. Assim, o eventual aumento da capacidade do aeroporto para além dos 35 milhdes de passageiros nao
¢, necessariamente, algo de economicamente vantajoso para o projecto (entenda-se, para o seu promotor). Além disso,
considerar uma capacidade diferente impediria a comparabilidade dos resultados entre as varias alternativas, por razdes
de procura satisfeita apenas e de eventual necessidade de novos investimentos.
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Segundo informagdes que s3ao tornadas publicas, a localizagdo de Alcochete permite a
implantacao de um aeroporto modular. Em especial, os reduzidos custos de preparagao do site,
permitem realizar muito rapidamente o investimento. As Unicas limitages prendem-se com a
questao dos estudos que € necessario realizar.

Localizacdo de Alcochete: Em Alcochete assumiu-se a localizagao recomendada pelo estudo da
CIP, e que corresponde a ocupagao de parte dos terrenos do vulgarmente designado Campo de
Tiro de Alcochete. [38°46’12”N 008°48°05”WV - estimado]

Valor economico e financeiro

No ambito do modelo definido, para avaliar o mérito relativo de cada uma das alternativas é
necessario determinar sucessivamente o valor de um aeroporto sem fricgdes e os custos de
investimento adicionais que cada opgao comporta. Este valor de investimento adicional — i.e, as
friccoes — é deduzido ao valor do projecto calculado para cada alternativa. Obtém-se, deste
modo, uma primeira medida do mérito econémico relativo, sobre a qual se reflectirao, em fase
posterior, as externalidades e outras eventuais ponderagoes de caracter politico e econémico.

Valor do projecto sem fric¢coes

Aplicando o modelo de avaliagao desenvolvido, com a calibragem que foi definida no capitulo
anterior, os Unicos elementos distintivos entre as varias alternativas sao a forma de execugao do
projecto. Obtém-se, assim, o valor actual liquido do investimento, i.e., deduzido de todos os
investimentos realizados ao longo de toda a vida til.

Submetemos todas as localizages ao mesmo cenario de evolugao da procura — isto ¢, tendéncia
e volatilidade da evolugao do trafego de passageiros dentro de cada tipologia — e impusemos as
restricoes de capacidade no modelo.

O ano base para célculo do valor foi colocado no final de 2010 e, de forma idéntica para todos os
projectos, assumiu-se que o investimento na Portela é um custo afundado e irrecuperavel. A
entidade gestora do novo aeroporto de Lisboa recebera as receitas da Portela imediatamente a
partir desse momento (ano de 2010). Conforme mencionamos anteriormente, este
procedimento permite-nos comparar directamente as diferentes alternativas (na “Opg¢ao
Portela + 1” o custo do que ja 14 esta é zero, na Ota e Alcochete o custo é de “tudo novo”), ao
mesmo tempo que nos parece reflectir o previsivel cenario de privatizagao da ANA.

Em cada uma das alternativas, conforme se discutiu anteriormente, continuario a ocorrer
investimentos de reposicao e manutencao das infra-estruturas, exactamente equivalentes ao
montante das amortizagSes anuais. Pretende-se, deste modo, dar expressdo a premissa que, no
final do contrato ou vida util do projecto, o activo permanece em condigoes de continuar a ser
utilizado.

O valor para os aeroportos é efectuado de forma conjunta e nao sio apresentadas as
distribuicoes para low-cost e full-service, porque para efectuar tal exercicio seria necessario
imputar uma parcela do valor total obtido a cada um dos negocios. Tal exercicio nao é passivel
de ser efectuado de forma rigorosa a partir do momento que consideramos a possibilidade de a
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mesma infra-estrutura — i.e,, o investimento — ter utilizagdes alternativas — low-cost, ou full-
service."** Porque o objectivo do estudo é comparar o mérito relativo das diferentes alternativas,
os resultados sao apresentados de forma diferencial face ao “base case scenario” da Ota, ao qual

se atribui, por conveniéncia, o valor zero.'*

Quadro 7.1 — Valor econdmico-financeiro relativo* sem fricgdes” das alternativas

Base Case Scenario Modular Portela + | (a)

OTA Alcochete Portela + Montijo | Portela + Alcochete

0 + 286 + 1871

Notas: Valores em milhdes de euros. Os valores sio apresentados em termos diferenciais relativamente ao Base Case
Scenario da Ota, ao qual se atribui, por defini¢do, o valor diferencial de zero. Ver descrigdo e calibragem do modelo no
capitulo anterior, para compreender os pressupostos subjacentes aos valores apresentados. Metodologicamente, o valor
aqui apresentado foi determinado através do modelo de opgbes reais — representagio binomial e quadrinomial,
consoante as alternativas. O valor de abandono da Portela foi considerado nulo, isto é, nenhuma das alternativas captura
a receita financeira — se é que a mesma existe — da possivel alienagio dos terrenos ap6s o abandono. (a) O valor
apresentado ndo considera o abandono da Portela durante toda a vida atil do projecto, porque dado o processo de
geragdo de movimentos e passageiros em full-service, a Portela se poder manter em servico com elevada probabilidade
durante toda a vida util do projecto.

De entre as trés alternativas, aquela que encerra maior valor é a “Opgao Portela + 1”, seguida de
um aeroporto modular e, finalmente, a Ota. Naturalmente, o valor de cada um dos projectos
reflecte apenas o valor das opg¢oes que se podem exercer a cada momento. Em especial, a opgao
na coluna direita do Quadro 7.1, reflecte o facto de a opgao de abandono da Portela ter muito
valor, ja que o capital investido nao é recuperado. Manter a Portela em funcionamento, significa a
possibilidade de rentabilizar os activos sem investimentos adicionais e diferir o investimento —i.e.,
a mudanga para um novo aeroporto — apenas para 0 momento em que o mesmo se revele

indispensavel.

O abandono da Portela

O abandono da Portela é o elemento chave em toda a anilise. For¢ar (como forgamos
calculatoriamente) o abandono da Portela, logo que se atinja o limite de capacidade de 18
milhoes de passageiros, tem implicagoes sobre os valores calculados para a “Opgao Portela + |”.

144 ) . . . R . . .
Para sermos rigorosos, é possivel atribuir um valor a Portela, no caso de continuar a operar em full-service até ao

limite da capacidade, da mesma forma que é possivel determinar o valor de um aeroporto low-cost isoladamente.
Entretanto, esta possibilidade é meramente tedrica, porque caso a evolugao ocorra no sentido de abandono da Portela —
e probabilisticamente, tal cendrio é verosimil — ja ndo é possivel determinar o valor de cada alternativa, excepto sob
determinados pressupostos. Da mesma forma, num aeroporto modular poderiamos determinar o valor de cada um dos
segmentos, na medida em que uma parcela significativa dos investimentos ¢é especifica para esse trafego. Mas, esbarramos
com o mesmo problema no que respeita aos investimentos comuns. No caso do “base case scenario” o mesmo problema
se aplica. Contudo, em qualquer dos casos ¢é possivel determinar o valor da receita de cada segmento do negécio. Nao
efectuamos tal exercicio por nos parecer despropositado aos objectivos deste estudo.

145 Subjacentes aos valores diferenciais apresentados no Quadro estio os seguintes valores econémico-financeiros para
os projectos: Base Case Scenario (—1066), Modular (-780) e Portela + | (+805)
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Naturalmente, este exercicio nao € vantajoso do ponto de vista do promotor do projecto e, a

ser obrigatério, impde um custo actualizado de mais de | 000 milhdes de euros.'*

Os valores de cada um dos projectos recalculados de acordo com esta exigéncia de abandono da
Portela constam do Quadro 7.2. A simples possibilidade de adiar o abandono da Portela
acrescenta valor ao projecto, ja que se alivia o actual aeroporto do trafego de low-cost — o qual
sera direccionado para a nova infra-estrutura — libertando capacidade aeroportuaria para
satisfazer durante mais anos o crescimento continuado do segmento de full-service.

Quadro 7.2 — Valor econdémico-financeiro relativo “sem friccoes” com abandono da Portela

Base Case Scenario Modular Portela + |

OTA Alcochete Portela + Montijo | Portela + Alcochete

0 + 286 + 84|

Notas: Ver tabela anterior, excepto nota (a).

Fricgoes: custos especificos

No respeitante as “fricgoes”, consideraram-se as despesas adicionais especificas a cada uma das
localizagGes. Estas compreendem os trabalhos e investimentos necessarios para que o aeroporto
possa entrar em funcionamento, i.e., as despesas com a preparagao do site para ai implantar a
infra-estrutura aeroportuaria.

Em principio, trata-se de acréscimos aos investimentos iniciais, que oneram o valor econéomico-
financeiro de cada um dos projectos. De entre estes excluem-se os investimentos relativos as
acessibilidades, os quais sio objecto de tratamento auténomo neste relatério, dada a sua
interaccdo com as politicas governamentais para a rede de infra-estruturas nacionais de
comunicagoes.

Expropriagoes

No item de expropriagoes, nos casos de Alcochete e do Montijo, nao se consideraram possiveis
compensagoes/indemnizagdes a Forga Aérea Portuguesa (FAP). Em relagio a Ota nao existe
informagdo disponivel que nos permita concluir existir ou ndio compensagdo a FAP no calculo
apresentado (embora se pressuponha que nio, devido ao baixo custo de expropriagio por m?

apresentado).

Para o Montijo assumiu-se, provisoriamente, que todos os terrenos a expropriar sio compostos
por prédios rusticos nao urbanizaveis O valor de expropriagao por metro quadrado resulta dos
estudos de 1994 actualizados para o presente, utilizando o HCPI para Portugal.'*’ Esse valor era,
a precgos de 2007, €5,87 por m? No caso de Alcochete o célculo da drea a expropriar foi feito
com o recurso aos dados disponibilizados pelo estudo da CIP, considerando-se apenas a parcela

146 S . .
O valor corresponde a diferenca entre o valor do projecto com e sem abandono da Portela, respectivamente,
calculado com base no modelo de opgdes reais descrito.

147 HCPI - Harmonized Consumer Price Index. Fonte: Eurostat.
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(de 5,6%) exterior ao Campo de Tiro de Alcochete. Para calculo do valor, aplicou-se o mesmo
custo de expropriagdo por metro quadrado utilizado no Montijo.

Preparacao do terreno

Os custos de preparagao do terreno incluem terraplanagens, desmatagao, decapagem,
consolidagao dos solos, fundagoes especiais e drenagem. Sao apresentados, de seguida, os custos
para cada uma das localizagoes especificas.

Alcochete: Para as terraplanagens, no caso de Alcochete, procedeu-se a uma estimativa através
da correlagio entre os declives médios da Ota e Alcochete e o custo respectivo/area da Ota'*®,
Nao existem dados, nem foi possivel estimar, com a informagao disponivel, os custos de
consolidagao dos solos, necessidade de fundagoes especiais e de drenagem, da localizagao de
Alcochete (nem de fazer qualquer correlagio com a Ota). Os custos de consolidagao dos solos,
na bacia aluvionar da referida ribeira, bem como os custos de drenagem deverao estar longe de

serem desprezaveis.

Montijo: Os valores apresentados para o Montijo sao para um sistema de duas pistas com
orientacao 03/21, sem qualquer recurso a aterro sobre os sapais e/ou salinas. As pistas referidas
tém 3200 e 2600 metros de comprimento, sendo suficientes em termos de operacionalidade para
a generalidade das aeronaves narrow e wide body que hoje utilizam a Portela.

Quadro 7.3 — Fricgoes: Custos especificos a cada localizagao

Base Case Scenario  Portela + | Modular

OTA Portela + Montijo Portela + Alcochete Alcochete
Expropriagoes 60 13 4 4
Preparagio do Terreno (a) 593 18 176 176
Total 653 31 180 180
“Fricges diferenciais” 0 - 622 — 473 — 473

Notas: Valores em milhdes de euros. O valor das “FricgSes diferenciais” é calculado por referéncia ao “Base Case
Scenario”, em conformidade com a metodologia. Um valor negativo para as “Fricgdes diferenciais” tem o significado de
uma “poupanga” nesta rubrica de investimento. Custos calculados a pregos de 2007. Os valores apresentados respeitam a
aeroportos com capacidades minimas de 30 MPax. (a) Os custos de preparagido do terreno incluem terraplanagens,
desmatagio, decapagem, consolidagdo dos solos, fundagdes especiais e drenagem.

A determinagiao dos custos de preparagao do terreno para o Montijo resultou dos estudos da
ANA de 1994. Por nao se recorrer a aterros sobre o sapal e/ou salinas utilizou-se como modelo
a |?* pista 08/26, paralela mas niao coincidente com a existente, preconizada no estudo, por ser a

148 Os custos de aquisi¢dao e preparagao do terreno da Ota resultam dos estudos da Parsons/FCG de 2002, actualizados
para o presente, recorrendo ao HCPI da zona euro para o periodo correspondente. Nio se considerou o documento de
faseamento da construgdo de 2005, que contemplava algumas redugdes de investimento, nomeadamente no que concerne
aos trabalhos de movimentagdo de solos. Isto porque o referido documento apenas apresentava valores para o dia de
abertura do aeroporto, nio sendo por isso possivel avaliar o custo final do mesmo nem de nenhuma das suas
componentes, em especial as relacionadas com as fricgdes, como sejam os custos de terraplanagem.
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Unica que nao recorria a aterro sobre o rio, retirando-se dai os custos de terraplanagem e

drenagem.'*’

Em termos globais as fricgbes para cada uma das alternativas sao apresentadas no Quadro 7.3.
Para ter uma ideia da magnitude relativa dos numeros, recorde-se que o investimento sem
friccoes realizado de uma sé vez no aeroporto da OTA totaliza, segundo o nosso exercicio,
2 090 milhGes de euros.

Valor econémico-financeiro do projecto

Em termos financeiros apenas e considerando os custos adicionais introduzidos pelas fricgoes, as
diferencas de valor entre as varias possibilidades acentuam-se, resultando muito clara a
superioridade da “Opgdo Portela + |”. Todas as localizagdes alternativas a Ota apresentam
menores valores para as fricgoes, facto motivado, maioritariamente, pelos menores custos de
preparacao do terreno. Considerando cumulativamente este critério, os numeros sugerem a
escolha do Montijo para deployment inicial de um aeroporto exclusivamente vocacionado para
trafego low-cost, com possibilidade de evoluir para, futuramente, acomodar a totalidade do
movimento na regiao de Lisboa.

Quadro 7.4 — Valor econdmico-financeiro relativo “com friccoes” das alternativas

Modular Portela + |

Alcochete Portela + Montijo Portela + Alcochete
Aeroporto sem fricgdes + 286 + 1871 + 1871
Friccdes + 473 + 622 + 473
Total + 759 +2493 +2344

Notas: Valores em milhdes de euros, apresentados em termos diferenciais face ao “Base Case Scenario”. Ver
pressupostos do modelo no capitulo 6. Em cada uma das localizagdes, as fricgdes aparecem a somar, na medida em que
para todos os casos tém um valor relativamente mais baixo que o “Base Case Scenario”,

Os resultados podem também ser apresentados no cenario em que se for¢a o abandono
definitivo da Portela, por limite de capacidade. Neste caso, o aeroporto da Portela devera migrar
para junto do aeroporto low-cost — Montijo ou Alcochete — através de uma expansao que requer,
muito provavelmente, a construgio de uma segunda pista e de terminais adequados'*®. Outros
custos adicionais desta localizagdo sao, em principio, nulos porque o site para o aeroporto
devera ter sido inicialmente escolhido tendo em atengao esta possibilidade de evolugao futura. O

Quadro 7.5 apresenta os resultados.

Considerando a possibilidade de exercicio de abandono da Portela, a diferenga entre a alternativa
mais onerosa — i.e., 2 Ota — e a mais econémica — i.e,, a Portela + |, no Montijo — reduz-se para

149 . . .. . . .

Importa referir que a peninsula do Montijo, onde a Base Aérea se situa, € extremamente plana; as pendentes do
terreno onde as duas pistas se localizardo si3o ja elas regulamentares (sio até bastante inferiores ao maximos
regulamentares), ndo se prevendo trabalhos de terraplanagem significativos.

150 A . . . s - -, ,
Se a mesma nio tiver ainda sido construida por exigéncias da forte evolugao positiva do trafego de low-cost.
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quase | 500 milhdes de euros. A relevancia das poupangas fica patente sempre que se considera
o investimento “sem friccoes” na Ota — pouco menos de 2 100 milhoes. A diferenga entre estas
duas solugoes ascende a mais de 70% do valor de constru¢ao de um aeroporto de raiz, admitindo
que ndo existem custos de preparagao do local.

Quadro 7.5 — Valor econdmico-financeiro relativo “com friccoes” — abandono da Portela

Modular Portela + |

Alcochete Portela + Montijo Portela + Alcochete
Aeroporto sem fricges + 286 + 84| + 841
Friccdes + 473 + 622 + 473
Total + 759 + 1463 +1314

Notas: Valores em milhdes de euros, apresentados em termos diferenciais face ao “Base Case Scenario”. Ver
pressupostos do modelo no capitulo 6. Ver nota do quadro anterior.

A diferenca de valores decorre, basicamente, de trés efeitos: primeiro, o diferimento do
investimento — para o qual se garantiu, entretanto, que existe espago disponivel na nova
localizagdo — que permite uma poupanga de mais de 500 milhoes de euros; segundo, a eventual
necessidade de constru¢cao de um aeroporto de transicio fora da Portela até conclusio dos
trabalhos na OTA, com um valor actual liquido negativo de cerca de 200 milhces de euros; e,
terceiro, o menor custo de preparagao do site.

A comparagao continua a ser mais favoravel a “Opgao Portela + |”, mesmo quando se considera
a localizagao de Alcochete. Acresce, contudo, que a diferenga entre uma alternativa e outra para
localizar, inicialmente, o “+1” nao &, nesta dimensao financeira do negdcio, muito significativa.
Este resultado s6 vem dar eco ao argumento que o prioritario, e o que faz a maior diferenca, é a
escolha de uma localizagao que permita executar os investimentos com flexibilidade e, assim,
optimizar a utilizagao dos recursos econémicos, com claros beneficios para o bem-estar social.

Testes de robustez ao modelo

Para aferir da robustez dos resultados a propésito do valor econémico e financeiro do novo
aeroporto de Lisboa e para averiguar o impacto de alteragcoes nos principais drivers de valor,
procedemos a um exercicio de simulagio do valor do aeroporto para diferentes taxas de
crescimento do trafego e diferentes niveis de volatilidade da procura nas vertentes de low-cost e
full-service.

Os graficos apresentados respeitam apenas a simulagio dos parimetros para os primeiros dez
anos do projecto, mas os resultados dos testes para as taxas de crescimento e volatilidade de
longo prazo — i.e., para além do ano 10 — revelam comportamentos similares, pelo que nos
dispensamos de os apresentar.

Os valores apresentados respeitam apenas ao valor do projecto sem fricgoes. Considerar as
friccdes no exercicio de simulagao é irrelevante atendendo ao facto de se tratar de um valor
constante. A sua representagao apenas introduziria ruido na analise, sem ganho adicional no que
respeita ao rigor das conclusoes.
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Em sintese, os resultados alcangcados sao globalmente robustos a alteragdes nas taxas de
crescimento e respectivos niveis de volatilidade anual.

Taxas de crescimento do trafego

Low-cost: O posicionamento relativo de cada aeroporto mantém-se para os varios cenarios
possiveis de taxas de crescimento do segmento de trafego de low-cost. Quer se considere que o
trafego aumenta ou diminui, o valor dos diferentes projectos evolui de forma aproximadamente
paralela. Para taxas de crescimento no intervalo 0—25%, a diferenca de valores regista evolugao
muito favoravel a “Opgdo Portela + |”. Para taxas de crescimento negativas, o mérito relativo da
“Opgao Portela + |” resiste. Em todo o caso é importante anotar que o valor representado nao
toma em consideragao o facto de os custos operacionais nos varios aeroportos poderem ser
diferentes.'*! Pelo contrario assume identidade de circunstincias para todas as opgdes — i.e., em
iguais taxas de crescimento da procura e condigoes de exploragao (em custos variaveis) de todos

os aeroportos.

Figura 7.7 — Valor do aeroporto em fung¢ao das taxas de crescimento do trafego de low-cost
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Taxa de crescimento anual do trifego de low-cost

Notas: O indice de valor econémico e financeiro assume o valor de 1,0 no “Base Case Scenario” e representa o valor
relativo dos projectos. As taxas de crescimento representadas respeitam a taxa de crescimento do primeiro ano. Nos
anos subsequentes, as taxas de crescimento seguem um processo de reversio para a média de longo prazo. Admitiu-se
que a partir do décimo ano a taxa de crescimento anual estabiliza no valor de longo prazo de 4%. Variagdes face ao
cenario base estimado anteriormente. A barra vertical a azul representa o cenario estimado e os valores apresentados
correspondem as diferengas entre a “Opgao Portela + |” e o “Base Case Scenario” (Ota) e o aeroporto modular
(Alcochete), respectivamente.

Full-service: Tomando a taxa de crescimento do trafego de full-service, nota-se que, em caso de
evolugao desfavoravel do mercado, se registarao grandes perdas para uma infra-estrutura do tipo
do “Base Case Scenario” (Ota) e, ainda que mais moderadas, também para a solugao de um
aeroporto Modular.

I51 ¢ . - ~ . .
E, de facto, possivel que num cenario de construgdo do aeroporto na Ota, o layout da infra-estrutura acarretara
maiores custos de exploragio e que, com as receitas consideradas, haja possivelmente maiores perdas para este cenario.
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Figura 7.8 — Valor do aeroporto em fungao das taxas de crescimento do trafego de full-service
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Notas: Ver nota ao grafico anterior, com as adaptagbes seguintes. A taxa de crescimento do primeiro ano é de 5% e,
posteriormente, converge para a taxa de crescimento anual de longo prazo de 2%.

Os resultados mostram bem a dependéncia do aeroporto da evolugao do trafego de full-service, o
qual representa actualmente mais de 75% do movimento do aeroporto da Portela. Para taxas de
crescimento superiores ao cenario considerado normal — i.e, de manuten¢ao das taxas de
crescimento recentes de, aproximadamente, de 5% — o ganho de valor do “Base Case Scenario”
ou de um aeroporto Modular é muito pouco significativo face a “Opgao Portela + |”. Alias, no
nosso exercicio, esta Ultima alternativa replica um novo aeroporto, com a diferen¢a de apenas o
realizar numa data posterior.

Para um cenario de agravamento da concorréncia, com possivel redugio nas taxas de
crescimento do trafego de full-service, podem registar-se grandes ganhos de valor para a “Opgao
Portela + |”. Repare-se no grafico, para verificar a divergéncia abrupta das linhas da “Portela + |”
e “Ota” para taxas de crescimento negativas neste segmento da procura.

Volatilidade das taxas de crescimento do trafego

As simulagbes com as taxas de crescimento apenas apreendem os efeitos da tendéncia sobre o
valor do projecto. Mais interessante, é perceber de que forma o risco — i.e., a incerteza, sobre a
evolugdo da procura — afecta dos resultados. Efectuamos simulagdes sobre alteragdes na

volatilidade anual das taxas de crescimento do trafego de low-cost e full-service.'*?

Low-cost: Globalmente, o impacte sobre o valor relativo de cada alternativa, decorrente de um
aumento da volatilidade do trafego de low-cost, é pouco significativo. As curvas parecem mover-se
de forma aproximadamente paralela.

152 " . . . . - )
A volatilidade anual das taxas de crescimento é medida pelo desvio padrio das taxas de crescimento anual e reflecte a

amplitude de variagdo provavel das taxas de crescimento — e.g., para uma taxa média de crescimento anual de 10%, uma
volatilidade de 5% significa que, com 99% de probabilidade, a taxa de crescimento oscilara, aproximadamente, no intervalo
de 0% a 20%.
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Figura 7.9 — Valor aeroporto em fungao da volatilidade do crescimento do trafego de low-cost
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Volatilidade anual do trafego de low-cost

Notas: O indice de valor econémico e financeiro assume o valor de 1,0 no “Base Case Scenario” e representa o valor
relativo dos projectos. As volatilidades representadas respeitam aos primeiros |0 anos do projecto. Para o prazo
remanescente admitiu-se que a volatilidade da taxa de crescimento anual é de 5%. VariagGes face ao cendrio base — com
volatilidade de 15% — estimado anteriormente. A barra vertical a azul representa o cenario estimado e os valores
apresentados correspondem as diferencgas entre a “Opgao Portela + |1” e o “Base Case Scenario” (Ota) e o aeroporto
modular (Alcochete), respectivamente.

Full-service: Entretanto, no caso do full-service, os resultados nao siao tao claros. Mas, também, é
muito pouco provavel que alcancem niveis de volatilidade tao elevados, sobretudo atendendo as
baixas taxas de crescimento que tém vindo a ocorrer e que foram consideradas no modelo de
base.

Figura 7.10 — Valor aeroporto em fungao da volatilidade do crescimento do trafego de full-service
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Notas: Valores em milhdes de euros. Ver nota ao grafico anterior, com a excepgdo seguinte. A volatilidade de curto
prazo é de 5% e a de longo prazo é de 4%.
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Em qualquer dos casos a “Opgao Portela + | “ revela-se superior, com uma diferenga minima
face a um aeroporto modular no caso de o trafego de full-service atingir volatilidades na casa dos
35%. Repare-se que, neste caso, a “Opgao Portela + |” equivaleria a um aeroporto modular.
Com grande probabilidade, haveria que encerrar o aeroporto da Portela e transferir todo o
trafego para a nova localizagdo. Face a Ota, a superioridade da “Opgio Portela + |” continua
evidente, por forca dos resultados necessariamente mais favoraveis associados ao aeroporto

modular.

Acessibilidades

A consideragao especifica de cada uma das localizages requer que se avalie também o impacto
sobre a rede de transportes. Os custos assim determinados deverao abater ao valor econémico-
financeiro do projecto determinado anteriormente. Persistindo na metodologia do mérito
relativo, apenas se considerarao os investimentos incrementais — i.e., diferenciais — face ao “Base
Case Scenario”.

Nao foram realizados estudos exaustivos de engenharia sobre os investimentos necessarios nas
redes rodoviarias e ferroviarias associadas a cada localizagao. O exercicio desta sec¢io assenta
em informagao que é do dominio publico para cada uma das alternativas em discussao.

Por questoes de conservadorismo, admitiu-se que as despesas de investimento com as
acessibilidades em todas as localizagoes alternativas sao realizadas de uma sé vez no mesmo
momento. Comparativamente ao “Base Case Scenario”, admitiu-se que a mesma ¢ integralmente
realizada no final do ano de 2010 — i.e., data de inicio da actividade de um aeroporto low-cost na

margem Sul.'®

Nos estudos existentes e na informagao divulgada nao é possivel desagregar os custos das
acessibilidades, e identificar o que sao estritamente acessibilidades ao Novo Aeroporto de Lisboa.
Nao é claro que determinados investimentos em infra-estruturas fagam ja parte dos planos
rodoviario e ferrovidrio nacionais — e.g., se a realizagao da componente rodoviaria na Terceira
Travessia do Tejo estd contemplada no plano de desenvolvimento de longo prazo, entio o
investimento associado niao deve ser considerado. Numa logica econémica, apenas deverio ser
imputados a cada localizagao os custos com as acessibilidades que dela derivam directamente.

Em termos gerais, admitiu-se que os custos com as acessibilidades sao equiparaveis em todas as
alternativas em discussao. Em concreto, admite-se que em velocidade cruzeiro a opgao da
Portela + | requer, no minimo, custos idénticos a localizagdo do aeroporto na Ota — i.e,
nomeadamente, as acessibilidades através de linha de alta-velocidade.

153 Anote-se que no caso da opgao pela construgio de um aeroporto low-cost na margem Sul, uma fatia substancial dos
investimentos com as acessibilidades podera ser posticipada, ja que o volume de trafego inicial ndo devera justificar
avultadas obras de engenharia de imediato. Como referimos adiante, s6 para volumes de trafego superiores a |5 milhdes
de passageiros por ano, sera necessario reforgar a infra-estrutura viaria — i.e., a rodovia e a ferrovia. No caso da
localizagdo na Ota, no “Base Case Scenario”, o investimento tera de ser realizado de uma s6 vez durante a fase de
construgdo. Neste caso, tomaram-se os valores do investimento publicamente disponiveis, referidos ao final do ano de
2010.
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Na Ota, o custo de acessibilidades apontado refere-se & estimativa da Parsons em 2002'** para a
construgao no local das acessibilidades ferroviarias, incluindo a estagao ferroviaria, e rodoviarias
de acesso, excluindo os custos das redes rodovidrias principais. Para o Montijo fez-se uma
estimativa aproximada, desenhando um tragado preliminar de uma via rodoviaria de acesso, entre
a ponte Vasco da Gama e o limite do local aeroportuario proposto.

Acessos ferroviarios

Segundo os estudos da Parsons, a inclusao de uma estagao ferroviaria e respectivos acessos
(excluindo custos relacionados com o balastro, carris, catenaria e alguns equipamentos
ferroviarios) é de aproximadamente 197 milhdes de euros, a precos de 2007. A este custo
deverao acrescer as despesas relacionadas com o tragado da linha de alta velocidade, ou
eventuais alteragoes, o que nao constitui objecto desta analise.

No exercicio, imputou-se a Ota e ao aeroporto modular de Alcochete o custo com as
acessibilidades por TGV. No caso da opgao Portela + | no Montijo e Alcochete, num cenario de
curto prazo — durante o qual a Portela se mantém em funcionamento — niao havera necessidade
de acesso em alta velocidade. No médio-longo prazo — no cenario de eventual encerramento da
Portela — os investimentos nestes dois locais terao de ser refor¢ados para permitir acomodar o
maior movimento gerado pelo aeroporto.

Acessos rodoviarios

Relativamente as acessibilidades rodoviarias nas imediagoes do site aeroportuario, estima-se que
este valor seja de 24 milhdes de euros para um aeroporto full-service, na OTA ou, mesmo em
Alcochete.

Para os sites Montijo e Alcochete, enquanto funcionarem apenas como low-cost, o custo devera
ser relativamente mais baixo, em virtude da maior simplicidade do aeroporto. Um investimento
de |5 milhdes de euros em acessos rodovidrios sera suficiente para permitir servir a infra-
estrutura aeroportuaria, enquanto o volume de passageiros se situar abaixo dos 15 milhdes de
passageiros por ano.

Entretanto, para volumes de trifego superiores a |5 milhdes de passageiros por ano, estas
localizagdes de Montijo e Alcochete poderiao exigir investimentos adicionais. A elevada carga
sobre a infra-estrutura rodoviaria na margem Sul e, sobretudo, de atravessamento do Rio Tejo
(Ponte Vasco da Gama e 25 de Abril), exigira um aumento de capacidade, que podera ser
satisfeita pela construgao, alidas ja programada, da terceira travessia sobre o rio Tejo — a ponte
Chelas-Barreiro.

Em termos globais, a nova travessia do Tejo tem um custo estimado de | 700 milhdes,
compreendendo todas as valéncias. A infra-estrutura assegurara a ligagdo do servigo da Alta
Velocidade para Sul (Linha Lisboa-Madrid) e a continuidade nos servigos suburbanos ferroviarios.
Discute-se a possibilidade de a ponte assumir, adicionalmente, uma vocac¢ao rodoviaria, mas nao
sao ainda conhecidos os resultados da consulta realizada pelo Governo.

154 Parsons FCG Consortium Tarefa 7: Plano Director de Referéncia de Desenvolvimento Conceptual do Aeroporto,

Agosto de 2002.
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Quadro 7.6 — Terceira Travessia do Tejo Chelas-Barreiro

Valor
Valéncias 1076 euros
Alta Velocidade 600
Ferrovia Convencional 600
Rodovia 500
Total 1700

Fonte: Noticia, Jornal de Noticias Terceira Travessia vai custar o dobro do anunciado, 8 Novembro 2006 e Discurso do
Secretario de Estado de Transportes na Sociedade de Geografia de Lisboa, em 6 Margo de 2007.

Atendendo a indefinicao sobre a opgdo rodoviaria na Terceira Travessia do Tejo, os resultados
apresentados consideram duas variantes. Primeiro, e mais provavel, a situagao em que a vocagao
rodoviaria é assumida ab initio no plano rodoviario nacional. Neste contexto, admite-se que nao
haja qualquer oneragao dos custos com as acessibilidades a um aeroporto situado no Montijo ou
Alcochete. O segundo cenario, mais conservador, parte do principio que a vertente rodoviaria
apenas se justifica pela construgao do aeroporto na margem sul e, também, apenas no caso de
este ultrapassar um volume de trafego de |15 milhGes de passageiros por ano.

Em suma, antecipando a discussdo que se segue, analisam-se quatro cenarios: primeiro, “Opgao

Portela + |” sem necessidade de investir adicionalmente na terceira travessia rodoviaria sobre o

155

Tejo, com um investimento de |5 milhdes de euros;'*® segundo, “Opgao Portela + |I” com

156

reforco dos investimentos rodoviarios e acumulando 721 milhées de euros; °° terceiro, Alcochete

157

modular, desconsiderando a travessia do Tejo>’ e envolvendo investimentos na ordem dos 22|

milhoes de euros; e, quarto, OTA, com custo de investimento de 221 milhoes de euros que, por

razdes Obvias, ndo interage com a travessia adicional do Tejo na regido de Lisboa.'*®

Acessos fluviais

Finalmente, embora nao seja considerada na analise, importa referir que na localizagio Montijo
existe a possibilidade de criagdo de uma ligagao fluvial a Lisboa (Terreiro do Pago, Cais do Sodré,
Oriente, Alcantara e Belém), com um investimento relativamente baixo quando comparado com

155 ¢ . . ~ L . . . s x .
Seja porque no curto prazo o volume de trafego ndo o justifica, seja porque este investimento esta ja considerado no
plano rodoviario nacional.

156 o reforco da despesa de investimento corresponde a hipdtese de imputagio dos gastos com a componente

rodoviaria na Terceira Travessia do Tejo. Recorde-se que, em termos praticos, é possivel comecar por fazer os
investimentos para a “Opgdo Portela + |” no curto prazo e, posteriormente, evoluir para a solugdo de longo prazo.
Contudo, numa perspectiva muito conservadora, a imputagdo de despesa ¢é efectuada imediatamente a data de inicio do
projecto — i.e., o final de 2010.

157 Na pratica, este cenario traduz a proposta da CIP de localizagio do Aeroporto em Alcochete, com projecto de
implantagdo em formato Modular.

158 N o = . . N ~
O valor corresponde as despesas com acessibilidades que sio publicamente associadas a construgdo do novo
aeroporto na Ota.
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os investimentos em acessibilidades ferrovidrias.'* O servico pode ser introduzido de forma
quase instantanea, uma vez que implica apenas o inicio da operagdo dos barcos, sem necessidade
de construcao de infra-estrutura.

Quadro 7.7 — Custos totais com as acessibilidades para cada uma das localizagoes

Base Case Scenario | Portela + | Modular

OTA Sem TTT com TTT Alcochete
Acessibilidades 221 15 221 221
Terceira Travessia do Tejo 0 0 500 0
Total 221 15 721 221
“Investimentos diferenciais” 0 - 206 + 500 0

Notas: valores em milhSes de euros. No caso da “Opgido Portela + |7, os cenarios “Com TTT” e “Sem TTT”, pretendem
contemplar a hipotese de imputagdo dos custos de adaptagio da ponte para a valéncia rodoviaria.

Externalidades

As externalidades foram analisadas quantitativamente na vertente de transportes e ambiente e
ordenamento do territorio. Também se tecem algumas consideragoes sobre outros efeitos
marginais que o novo aeroporto € susceptivel de causar. Apenas se apresentam valores
pecuniarios para as externalidades associadas ao transporte — acidentes, CO2 e tempo — por
dificuldades na obtengio de informagdo e parimetros de calibragem para outras variaveis de
natureza ambiental — e.g., efeitos de ruido, entre outros.

Transportes

Em termos de oferta de transporte, de acordo com os objectivos do estudo, foram considerados
os diferentes modos de transporte terrestre e fluvial. Tal implica considerar as redes rodoviaria,
ferroviaria e a oferta de transporte publico disponivel na regiao. De seguida estabelecem-se os
pressupostos relativos a oferta de transporte para os diferentes cenarios.

Para calcular as externalidades relativas a deslocagao dos passageiros de e para o aeroporto, €
necessario definir qual a rede de transportes a considerar nos varios cenarios. Essencialmente, a
andlise resume-se a defini¢do de quais os modos de transporte presentes no local aeroportuario,
no longo prazo.

O Quadro 7.8 detalha os modos de transporte considerados na andlise de cada uma das
localizagoes estudadas neste documento. Os pressupostos de base subjacentes ao modelo de
transportes assumem a conclusio dos investimentos ja aprovados pelo Governo e em curso

159 O Terminal do Montijo (Seixalinho) localiza-se a escassos metros da base militar, e esta dotado de parques de
estacionamento automovel com capacidade adequada.
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(PRN 2004, abertura do Tunel do Rossio e Expansdes do Metropolitano de Lisboa). Admite-se
ainda a manutencao dos servigos dos operadores actuais, bem como a introducao de outros que,
com grande probabilidade, se verificara em qualquer uma das localizagdes aeroportuarias
alternativas e para diferentes modelo de negocio (ligagdes em transporte colectivo rodoviario e
taxis).

Quadro 7.8 — Modos de transporte

Aeroporto full-service Aeroporto low-cost

OTA Alcochete Montijo Alcochete Montijo
Conclusio do Plano Rodovidrio Nacional X X X X X
[
Terceira Travessi.a’ c!o Tejo com X X X X X
transporte rodovidrio [2]
Linha de Alta Velocidade (proposta com com sem sem sem
apresentada pelo Governo) [3] paragem paragem paragem paragem paragem
Servigos da CP (Alfa Pendular e X X X X X

Intercidades) e Expressos

30 min de 30 min de 30 min de

Servigo ferrovidrio tipo vaivém entre percurso, e  percurso, e  percurso, e na na

Lisboa (Oriente) e o NAL [4] 20 min de 20 min de 20 min de - -
frequéncia frequéncia frequéncia

L|nha.s de Sintra até a estagao do R9SS|0 X X X X X

com intervalo de passagem de |5min

Ligacdo fluvial Cais Sodré — Cacilhas

(14min) e Terreiro do Pago — Cacilhas X X X X X

(14min)

Transporte colectivo rodoviario entre
Lisboa (Baixa-Chiado) e o NAL X X X X X
(frequéncia de 20min)

Conc|u~sao de todos os Rro]ectos de X X X X X
expansiao do Metro de Lisboa

Restantes servigos da Carris, CP,
Transtejo, Fertagus e Soflusa semelhante X X X X X
ao actual.

Notas: O quadro representa as infra-estruturas de transporte locais, regionais e nacionais consideradas necessarias na
avaliagdo de cada uma das solugdes alternativas e atendendo ao tipo de aeroporto e ao trafego que o mesmo serve.

[IT O Plano Rodoviario Nacional contém os desenvolvimentos futuros nas principais vias rodovidrias. Em todas as
localizagbes consideradas, existem vias principais nas proximidades do local aeroportuario.

[2] Foi considerada a existéncia de uma via rodovidria na Terceira Travessia sobre o Tejo, em todos os cenarios. No
longo prazo, é inevitavel a construgio de uma terceira travessia rodoviaria sobre o Tejo, devido ao esgotamento da
capacidade da Ponte 25 de Abril, e crescente pressido de trafego sobre a Vasco da Gama. Contudo, importa considerar
que, apesar da sua construgdo ser previsivel, podera ser antecipada no caso do aeroporto se localizar na Margem Sul.

[3] A ligagdo do aeroporto a rede de Alta Velocidade foi considerada em dois cenarios: Ota (full-service) e Alcochete (full-
service). A nio consideragao de uma paragem de Alta Velocidade no cenario Montijo (full-service) prende-se com o facto
de, dada a proximidade entre esta localizagdo e a Gare do Oriente e a existéncia de um servigo ferroviario, devido a
construgdo da TTT, considera-se dispensavel uma ligagdo a Alta Velocidade.

[4] Porque a localizagao Ota incorpora uma ligacdo ferroviaria a Gare do Oriente em Lisboa, através de um shuttle
ferroviario, este pressuposto foi replicado em todas as hipoteses para aeroportos full-service: Ota, Alcochete e Montijo.

Os outputs do modelo de transportes sao essenciais para valorizar pecuniariamente as respectivas
externalidades. As estimativas de custos por milhao de passageiros — em termos de cargas de
emissio de CO2, acidentes e tempos de deslocagdo — foram normalizadas em unidades
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monetarias, a fim de as poder introduzir quantificadamente no modelo de avaliagdo. As
externalidades medidas para os transportes correspondem, globalmente, aos movimentos de
passageiros e funcionarios gerados pelo aeroporto e a normalizagio fez-se por referéncia as

tabelas e procedimentos de conversio comummente utilizados.'®®

As notas ao Quadro 7.8 descrevem de forma sucinta cada um dos modos de transporte
considerados e a forma como interagem para o calculo deste item de custos a incluir no modelo
de andlise custo-beneficio. Em sintese, considerou-se idéntico sistema de mobilidade em todas as
alternativas, distinguindo-se apenas o tipo de aeroporto ensaiado: full-service ou low-cost, e a nao
existéncia de uma paragem de TGV no Montijo.

As estimativas das externalidades pecuniarias associadas ao transporte estdo apresentadas — em
termos diferenciais relativamente ao “Base Case Scenario” — no Quadro 7.9. Nele se da conta das
reduzidas diferencas entre as varias alternativas, exceptuando o caso da Portela, com valores
muito mais reduzidos que os restantes. No caso de Montijo e Alcochete, os custos por milhao de
passageiros foram calculados para dois cenarios: de um lado, 2 manutengao de um aeroporto low-
cost apenas, com reduzidos investimentos em infra-estruturas de transporte — nomeadamente,
transporte ferroviario e novas travessias do rio —; e, do outro, os custos associados a um contexto
de avultados investimentos em infra-estruturas — tornando as acessibilidades comparaveis ao
“Base Case Scenario” — que corresponde ao cenario hipotético de encerramento da Portela e co-

localizagdo dos trifegos de low-cost e full-service no novo aeroporto.'®!

Quadro 7.9 — Valor (diferencial) dos custos das externalidades associadas aos transportes

Portela Alcochete Montijo
Full-service Low-cost Full-service Low-cost
Cco2 —-0,043 +0,001 + 0,026 +0,018 - 0,004
Tempo —4,253 +0,822 + 1,191 +0,173 +0,063
Acidentes -0,224 + 0,004 +0,184 +0,142 —-0,022
Total —4,520 +0,826 + 1,401 +0,334 +0,037

Notas: Externalidades geradas por | Mpax/ano no aeroporto. Valores expressos em milhdes de euros, em termos
diferenciais face ao “Base Case Scenario”. Apresentam-se os custos diferenciados em fungio das infra-estruturas minimas
necessarias em cada um dos casos. Considerou-se que, no caso dos aeroportos low-cost, existem menores investimentos
em transportes colectivos — nomeadamente, a ferrovia — pelo que os custos com as externalidades sio mais elevados.

Sem prejuizo de se proceder a uma estimagao do valor actual das externalidades em cada um dos
casos, efectuou-se um exercicio de analise comparativa entre os custos das varias localizagoes,
partindo de um cendrio hipotético de reparticao entre trafego de low-cost e full-service de 20/80.
O custo por milhdo de passageiros, em termos diferenciais face ao “Base Case Scenario” esta
representado no Quadro 7.10.

160 No caso do CO2, utilizou-se o factor de €20/ tonelada, no tempo, 10€/ hora e os acidentes foram calculados por
referéncia as tabelas actuais dos seguros.

161 o = . ~ L . .
Em todo o caso, os custos médios por milhdo de passageiros nao significam obrigatoriamente o encerramento da
Portela. Pelo contrario, os valores reflectem apenas as facilidades de mobilidade associadas a novas infra-estruturas.
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Quadro 7.10 — Externalidades por milhao de passageiros em velocidade cruzeiro

Modular Portela + | Portela + |
sem abandono da Portela com abandono da Portela
Alcochete Montijo Alcochete Montijo Alcochete
CO2 + 0,001 —-0,030 -0,029 — 0,004 + 0,001
Tempo +0,822 —3,368 —-3,164 + 0,063 +0,822
Acidentes + 0,004 -0,151 -0,143 —-0,022 + 0,004
Total + 0,826 - 3,549 -3,336 +0,037 +0,826

Notas: Externalidades geradas por |Mpax/ano no aeroporto para um mix de trafego de 80% full-service e 20% low-cost.
Valores expressos em milhes de euros, em termos diferenciais face ao “Base Case Scenario”. Na “Opgao Portela + 17,
para o cenario de abandono admitiu-se a total transferéncia de trafego para o novo aeroporto, tendo subjacente a
construgao das infra-estruturas de transporte essenciais para que o aeroporto possa funcionar com essa dimensao.

O quadro representa, de um lado, a manutengao da Portela e, do outro, o seu encerramento
com a transferéncia integral do trafego para uma das duas localizagbes possiveis — Montijo ou
Alcochete.

Os resultados mostram bem de que modo a “Opc¢ao Portela + |1” sem abandono da Portela —
aquela que se estima que se venha a manter durante mais tempo — compara favoravelmente com
as restantes, evidenciando um custo inferior em cerca de 3,5 milhées de euros por milhio de
passageiros relativamente ao “Base Case Scenario” e mais de 4 milhdes face a um aeroporto
Modular. Também, do ponto de vista da sustentabilidade, a “Opgao Portela + |” revela-se muito
superior.

Estes custos ambientais sao considerados no modelo de avaliagdo durante a totalidade do prazo
de vida util do projecto, de 37 anos. Assim, utilizando os valores do Quadro 7.9, conjuntamente
com as previsoes de evolugao de trafego e a taxa de juro sem risco, o valor actual estimado para
as externalidades de transporte em cada uma das alternativas esta vertido no Quadro 7.11.

No caso da “Opgao Portela + 17, as duas alternativas de custos respeitam a dois cenarios
diferenciados, de que ja se vem dando conta. De um lado, a situagdo em que nao se abandona a
Portela e, do outro, o abandono integral deste aeroporto em caso de violagdo do limite de
capacidade.

Com o abandono da Portela, a “Opgao Portela + |” fica onerada em virtude do maior volume de
trafego que é gerado fora do centro de Lisboa e, também, do maior volume de passageiros, que

deixa de estar limitado a 18 milhdes por ano.'¢?

Em termos de externalidades pecuniarias e considerando toda a vida util do projecto — i.e., 37
anos — as diferengas entre o valor actual das varias propostas dependem da intensidade relativa

162 Recorde-se, entretanto, que a matriz de custos de transporte para o Montijo considera a alternativa com mais custos,
ignorando os efeitos positivos da construgao ou reforgo das infra-estruturas de acesso que serdo indispensaveis no caso
do encerramento definitivo da Portela e da transferéncia integral de todo o trifego para o novo site. Com base na
experiéncia, estima-se que a construgio das acessibilidades tenha um valor social positivo, pelo que a consideragio deste
custo mais elevado apenas reflecte conservadorismo nos calculos.
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de uso da Portela. No “Base Case Scenario” e aeroporto “Modular”, a Portela é utilizada
intensivamente nos primeiros 7 anos e depois abandonada. Na “Opgao Portela + 1”, a Portela é
utilizada durante muitos mais anos, mas de forma relativamente menos intensiva na fase inicial —
repare-se que, de imediato, uma fatia do trafego é transferida para o novo site que apresenta
externalidades mais penalizadoras. A diferenca entre a melhor solugao na “Opgao Portela + 1” e
a Ota é inferior a 500 milhdes de euros. Os custos mais elevados aparecem associados a
localizagao do aeroporto em Alcochete, cujas externalidades de transportes totalizam mais 0,574
milhoes de euros que o “Base Case Scenario”.

Quadro 7.1 1 — Valor actual (diferencial) dos custos das externalidades associadas aos transportes
Modular Portela + |
Alcochete Portela + Montijo Portela + Alcochete
Sem abandono Portela + 549 — 986 —-550
Com abandono da Portela + 574 - 357 + 164

Notas: Valores expressos em milhdes de euros, em termos diferenciais face ao “Base Case Scenario”. As duas linhas da
tabela revelam os dois cenarios alternativos de abandono e niao abandono da Portela. O abandono da Portela envolve,
naturalmente, uma matriz de trafegos diferenciada, que oneram os custos sociais relacionados com o transporte. De
acordo com as perspectivas de evolugdo tragadas, na “Opgio Portela + |” o abandono da Portela devera ocorrer no
inicio do ano de 2030. Contrariamente, o programado no “Base Case Scenario,” ocorrera inevitavelmente no ano de 2017,
aquando da conclusdo da nova infra-estrutura. Para cada uma das alternativas foram utilizadas as mesmas projecgdes de
trafego e as limitagdes impostas pelas capacidades mais restritivas — e.g., no caso do ndo abandono da Portela, admitiu-se
que o trafego de full-service fica limitado superiormente a 18 milhdes de passageiros em todas as opgoes. Finalmente,
recorde-se que na “Opgio Portela + |”, na hipétese de abandono do actual aeroporto de Lisboa esta considerada a
necessidade de investir em novas formas de acesso, quer em Alcochete quer no Montijo.

Ambiente

Nao foi conduzido nenhum estudo técnico no capitulo das externalidades ambientais, o que nos
impede de desenvolver uma andlise quantitativa dos resultados e obter uma expressao pecuniaria
dos custos. Ao invés, o assunto foi abordado por via de uma andlise critica de trabalhos
anteriormente realizados tendo em vista esta finalidade especifica.

O documento da Scott Wilson Kirkpatrick Consulting Engineers (1994) incide sobre trés
localizagoes: Ota, Rio Frio e Montijo. O estudo foi conduzido em duas fases: na primeira
procurou-se eliminar as solugdes cujos impactos seriam, de acordo com os critérios entao
definidos, incomportaveis; e, na segunda, procedeu-se a uma analise comparativa.

A localizagdo Montijo refere-se a Base Militar do Montijo, para a qual foram consideradas duas
pistas alternativas: [I] uma com orientagdo 03-21 (paralela a actual pista principal da Portela)
denominada Montijo A, e [2] outra com a orientagao 08-26 Montijo B. Foram ainda analisadas
duas variantes de dimensao: capacidade entre os 5 e os 12 MPax (uma so6 pista), e 25 MPax (duas
pistas). A localizagao da OTA corresponde a localizagao definida e estudada pela NAER.

Da primeira fase nao resultou qualquer barreira ambiental considerada intransponivel para o
Montijo. Alerta-se para a sensibilidade das areas envolventes ao Montijo, nao tanto pela infra-
estrutura aeroportuaria em si, mas pela pressao imobilidria que se pode gerar e induzir uma
proliferagao urbanistica que afecte zonas ambientalmente mais sensiveis. O estudo salienta, ainda
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assim, a possibilidade do controlo desta ameaga, por instrumentos de planeamento do territorio
eficazes e medidas mitigadoras.

A construgao do aeroporto preconizava a construgdo de aterros na zona das salinas do
Samouco, penalizando significativamente os impactos atribuidos a essa localizagao. A solugao
definida neste estudo para um aeroporto no Montijo por um lado nao contempla aterros nas
salinas e, por outro, considera como primeira pista a mais afastada da populagao, de forma a
minimizar os impactos, ao contrario da solucao analisada no estudo da Scott Wilson Kirkpatrick.

Em todo o caso, e tal como referido no Resumo Nao Técnico do EPIA da OTA “(...) estudos
comparativos, realizados em 1994, incidiram unicamente sobre Ota, Montijo e Rio Frio, nao
tendo as conclusdes evidenciado uma localizagao claramente preferencial, embora apontando o
Montijo como local que reunia mais vantagens relativas. Contudo, o estudo nao ponderou
exigéncias ambientais decorrentes dos impactes sobre a Reserva Natural do Estuario do Tejo”.

Refira-se que as opgoes entdo analisadas preconizavam a transferéncia total do trafego para cada
uma das localizagdes em questao.

A “Opgao Portelat|” no Montijo, na fase em que o trifego se reparte pelas duas localizagdes,
atenua os impactos no Montijo, pelo menor volume de trafego, embora seja importante analisar
os impactos relativos a Portela. Encontrando-se actualmente em funcionamento a Portela, ndo
existem impactos ao nivel da ocupagdo do solo, nomeadamente, destruicio de habitats,
patrimonio, agricultura, desalojamento de populages, nem impactos relativos a construgio de
acessos ou necessidade de materiais de construgao. Alids, relativamente a estes pontos, €
consensual, que os impactos da Portela sao praticamente nulos; nao o seriam aquando a opgao
de construgao do aeroporto, sao-no hoje relativamente ao cenario de relocalizagao. Por
oposi¢ao, os impactos relativos ao ruido, qualidade do ar, tanto da actividade aeronautica, como
do trafego de acesso ao aeroporto, nao sao desprezaveis.

Com base nas metodologias utilizadas em 1994, é possivel afirmar que a opgao “Portela+|” no
Montijo, nao configura uma solugiao globalmente mais gravosa do que as alternativas estudadas,
pese embora o facto, de este assunto carecer de uma analise técnica mais sustentavel, tanto
porque os impactos da solu¢ao agora estudada para o Montijo sao muito menores dos que ai
contabilizados, devido a nao invasao das salinas e aos menores volumes de trafego, mas, também,
devido a agravamentos a nivel de ruido e qualidade do ar na Portela, e a necessidade de algumas
medidas mitigadoras no Montijo.

Finalmente, refira-se que a questao ambiental tem multiplas facetas, cuja resposta se prende com
opgoes estratégicas no que respeita ao ordenamento do territério, tal como, por exemplo, o
futuro da Portela na hipétese de relocalizagdo do aeroporto. Simplisticamente, se os actuais
terrenos da Portela tiverem uma finalidade “ambientalmente amigavel”, entdo uma estratégia de
deslocalizagao imediata do aeroporto beneficia desta carga ambiental positiva. No entanto, se na
Portela se desenvolver um empreendimento urbanistico com intensidade semelhante ao Parque
das Nagbes, entdo o seu valor ambiental passa a negativo, acrescentando carga poluente a cidade
de Lisboa.

A relocalizagao do aeroporto da Portela também envolve o assunto do ruido que,
aparentemente, a “Opgao Portela+ |” nao resolve e que, deste modo, compararia
desfavoravelmente no que respeita ao “ruido cessante”. Em todo o caso, a mitigagdo do ruido
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causado pelo aeroporto da Portela tem um custo marginal reduzido. Estudos realizados no ano
de 1999 pela NAER, estimavam um custo de cerca de cem milhdes de euros para reforgar a
insonorizagdo dos edificios afectados pelo ruido dos avides que aterram e descolam na Portela.
Este custo devera ser suportado por todas as alternativas, ja que nenhuma delas preconiza o
abandono deste aeroporto antes do final do ano de 2017.

Na “Opgao Portela + |” o beneficio do “ruido cessante” demora mais tempo a verificar-se, o que
podera significar um custo acrescido. No entanto, a segregacao do trafego de low-cost para um
novo aeroporto diminui os movimentos na Portela e, pelo menos no curto e médio prazo, as
externalidades negativas associadas ao ruido terao um valor mais baixo do que as alternativas.

Em suma, no que respeita as externalidades do ruido, o balango nao parece ser desfavoravel a
“Opgao Portela + 1” — que também conduz ao abandono futuro do actual aeroporto — e os
custos em que € necessario incorrer para as mitigar sao reduzidos e, alids, exigiveis a todas as
alternativas em discussao. Nao sao, por isso, objecto de relevagao pecuniaria na andlise.

Outras

Servicos publicos afectados

Os estudos disponiveis para a localizagdo na Ota consideram que existem servigos publicos
afectados, cujos custos sao estimados em 43 milhoes de euros. Nao foi possivel encontrar
informagao sobre o custo da relocalizagao de servigos publicos afectados no caso de Alcochete,
pelo que se admite que possam ascender a montante equivalente ao da Ota. Também no
Montijo, para além das servidoes militares da propria Base Aérea n°6 (Montijo), nao se
identificaram quaisquer servicos publicos afectados pela constru¢ao de uma infra-estrutura
aeroportuaria.

Atendendo aos reduzidos valores envolvidos nesta vertente de externalidades, optou-se por os
nao considerar na analise. Na pratica, nos termos dos calculos diferenciais que tém vindo a ser
apresentados, tal procedimento corresponde ao pressuposto de que todas as localizagoes
envolvem o mesmo custo em termos de relocalizagao dos servigos publicos afectados.

Seguranca

A propésito das questoes da seguranga que sao, frequentemente, levantadas quando se refere a
localizagao urbana do aeroporto da Portela, permitimo-nos lembrar que esse risco existe mas
tem uma expressao sobretudo psicolégica. Como se refere na NAER (1999: 12)'¢3:

“Sera de realgar que num aeroporto que possui as suas zonas de aproximagdo e descolagem
sobre dreas densamente povoadas, e onde dificiilmente podera ser desviado um aviao em
dificuldades, as populagdes sao expostas a um risco que, por muito diminuto que possa ser em
termos estatisticos, ndo deixara de afectar, ainda que apenas psicologicamente, a populagido
abrangida sobretudo quando se trata da criagdio de uma nova infra-estrutura que possa vir a
potenciar aquele tipo de risco.”

163 NAER (1999). “Novo Aeroporto Internacional: Ponderagdo do seu diferimento através da expansdo da Portela.”
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Exclusoes

Apesar de se admitir que as externalidades decorrentes da construgao do novo aeroporto nao se
extinguem na vertente da mobilidade (transportes) e do ambiente, este estudo nao se debrugou
sobre a analise de outros items. As dificuldades de medida de variaveis de natureza cultural e
social — e.g.,, as questoes de estética ou a preservagao do patrimonio — nao permitiram estender
o estudo nessa direcgdo. Refira-se, também, a impossibilidade de avaliar pecuniariamente outras
externalidades — como seja o ruido — e de as relevar pecuniariamente no modelo.

Conclusao: Mérito economico das alternativas

O mérito de cada uma das opgoes depende da consideragao de varios contributos. De um lado o
valor financeiro do projecto e, do outro, o valor de outros elementos econémicos e sociais que,
do ponto de vista publico e privado, podem acrescer ou diminuir ao valor do projecto.

Nem todas as variaveis que concorrem para a valorizagao do projecto sao quantificaveis de forma
a permitir a sua aditividade, além do mais porque se levantaria sempre a questao de saber que
ponderador usar na adigao.

Entretanto, para que se possam efectuar comparagoes entre as diferentes propostas, € essencial
definir uma metodologia de tratamento da informagao produzida. Nesta linha de raciocinio,
optamos por distribuir os drivers de valor do projecto em dois vectores, de um lado o valor
econémico-social — que considera o valor privado do projecto e alguns custos sociais que é
possivel expressar em termos monetarios (e.g., as acessibilidades e as externalidades de
transporte) — e, do outro, o valor social e ambiental, reflectindo um conjunto de elementos de
natureza qualitativa que devem ser tomados em consideragao em cada uma das alternativas.

Valor economico-social

Admita-se a aditividade simples das componentes do valor econémico — compreendendo o valor
privado do projecto e as externalidades de natureza monetaria. Em sintese, os resultados
evidenciam a superioridade da “Opgao Portela + |”” sobre qualquer uma das alternativas.

Hipotese de ndo abandono da Portela

Na hipotese de nao abandono da Portela, mais de 3,6 mil milhdes de euros separam a pior e
melhor opgao: Ota e “Opgao Portela + 1”, com localizagao no Montijo, respectivamente. Neste
caso, nunca sera necessario reforgar as infra-estruturas de acesso ao novo aeroporto, razio pela
qual se desconsideram os investimentos na Terceira Travessia do Tejo.

Em termos relativos, tomando como referéncia a Ota — que requer um investimento total em
infra-estruturas de quase 3 mil milhoes de euros — a “Opgao Portela + |1”, no Montijo, oferece
uma poupanga no custo econémico-social equivalente a cerca de dois tergos deste valor.

Avaliagtio Econémica do Mérito Relativo da Opgtio “Portela + 1” 139



CEGEA - Centro de Estudos de Gest&o e Economia Aplicada | S TR |EN MO

Faculdade de Economia e Gestao da Universidade Catélica Portuguesa

Quadro 7.12 — Mérito econémico relativo das alternativas: sem encerramento da Portela

Modular Portela + |

Alcochete Portela + Montijo Portela + Alcochete
Valor econémico-financeiro + 759 +2493 2344
Acessibilidades 0 +206 + 206
Externalidades - 549 + 986 + 550
Total +210 +3685 +3100

Notas: Valores expressos em milhGes de euros em termos diferenciais face ao “Base Case Scenario”. Apenas se
consideram as externalidades pecuniarias. Considerou-se que o aeroporto da Portela se mantém em utilizagdo durante
toda a vida do projecto, nio se forgando a sua deslocalizagdo em caso de alcance do nimero limite de passageiros.

Mais, num cenario de necessidade de reforco da rede viaria, com um investimento extraordinario
de 700 milhoes de euros na adaptagao rodoviaria da Terceira Travessia do Tejo Chelas-Barreiro,
a “Opgao Portela + |” no Montijo garante uma vantagem de quase |,5 mil milhdes de euros.

Quadro 7.13 — Mérito econémico relativo das alternativas: com encerramento da Portela

Modular Portela + |

Alcochete Portela + Montijo Portela + Alcochete
Valor econémico-financeiro + 759 + 1463 + 1314
Acessibilidades 0 + 206 + 206
Externalidades —-574 + 357 - 164
Total + 185 +2026 + 1356

Notas: Valores expressos em milhGes de euros em termos diferenciais face ao “Base Case Scenario”. Apenas se
consideram as externalidades pecuniarias. Considerou-se que o aeroporto da Portela é abandonado logo que se aproxime
do limite da capacidade, migrando para junto do aeroporto low-cost entretanto em exploragao. Em todo o caso admitiu-se
um cenario excessivamente conservador, de construgdo imediata das acessibilidades aos aeroportos secundarios. Na
realidade, as mesmas so serdo, em principio necessarias para além do ano 2030.

Ora, por um lado, ¢ discutivel que este investimento adicional deva ser imputado ao investimento

no novo aeroporto'®

e, por outro, a infra-estrutura nunca sera necessaria no curto prazo. O
abandono da Portela dificilmente ocorrera antes de 2030'®® e os investimentos em acessibilidades
ao aeroporto na margem sul do Tejo podem ser diferidos no tempo. Hipoteticamente, apenas

haveria que realizar investimentos marginais na futura ponte Chelas-Barreiro, para manter em

164 Lo . . A L .
Recorde-se que a opinido veiculada aponta no sentido de que a valéncia rodoviaria da ponte sera assegurada,
independentemente da localizagdo de um aeroporto na margem Sul do Tejo.

165 v . X
Muito provavelmente, apenas apos essa data.
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aberto a opgao de a utilizar futuramente também na componente rodoviaria.'® Se considerarmos
a possibilidade de diferimento do investimento, entio a “Opgao Portela + 1” vé reforgado o seu

valor.'¢7

Valor social e ambiental

“Nos estudos para implantagido de uma infra-estrutura como um aeroporto, nenhuma das
localizages constitui a melhor opgao em todos os critérios ambientais e sociais considerados.
Torna-se necessario ponderar os valores de cada uma das dimensdes em andlise e,
independentemente do rigor da andlise, a avaliagado dos impactos na fase de concepgao e
planeamento contém sempre um grau de incerteza elevado. A magnitude de muitos dos
impactos, depende directamente dos processos adoptados na construcgao da infra-estrutura, e nas

medidas de mitigacio associadas.”'®

Nao nos alongaremos muito nesta dimensao, excepto para concluir que a andlise ambiental
realizada, segundo a metodologia desenvolvida em 1994 pela Scott Wilson Kirkpatrick e com
base em ponderadores sancionados pela ANA, revela que a opgao Portela+Montijo (low-cost),
nao constitui uma opgao com impactos superiores aos das alternativas estudadas.

Consideragoes finais

A encerrar o documento apresentamos um conjunto de aspectos laterais a determinagio relativa
do valor econémico e social do novo aeroporto de Lisboa, mas que podem ter influéncia sobre
as opgoes do Governo e a opiniao publica.

Permitimo-nos comegar por recordar que o exercicio deste estudo nio tem por objectivo a
determinagao do valor econémico e social de um novo aeroporto na regido de Lisboa. Fosse
esse o objectivo e outros aspectos e variaveis necessitariam de ser considerados e quantificados.

Este estudo admitiu a necessidade dessa infra-estrutura e teve como Unico propésito comparar,
economicamente, o mérito relativo de varias opgdes, as quais subjazem diferentes modelos de
negocio e de execugao do plano de investimentos.

Para tornar o exercicio mais realista, escolheram-se as localizagdes de Alcochete e Montijo,
como representativas de modelos de aeroportos modulares e com segregacao de trafegos entre
low-cost e full-service, as quais foram contrastadas com a alternativa da Ota.

166 Numa logica de bem-estar é provavel que o Estado devesse contemplar ja essa possibilidade, mesmo no caso de nao
construgdo do aeroporto. Seria interessante que a decisdo, fosse precedida de uma andlise do custo-beneficio que
determinadas opgSes podem ter no desenho do investimento e na sua execugdo — e.g., pode compensar efectuar
investimentos adicionais para, posteriormente, poder servir as populagdes daquela area.

167 4., . . - R ) .
Alids, em tese é possivel equacionar localizagdes alternativas para o segundo aeroporto de Lisboa, desde que se

verifiquem condi¢es de operacionalidade aeronautica que permitam a operagio simultinea dos dois aeroportos, que nao
envolvam investimentos tio avultados nas acessibilidades.

168 Scott Wilson Kirkpatrick (1994).
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Quadro 7.14 — Mérito relativo das alternativas

Modular Portela + |

Alcochete Portela + Montijo Portela + Alcochete
Valor econémico-financeiro + 759 + 1463 + 1314
Acessibilidades 0 + 206 + 206
Externalidades —-574 + 357 - 164
Total + 185 +2026 + 1 356

Notas: Valores expressos em milhdes de euros em termos diferenciais face ao “Base Case Scenario”. A OTA constitui o
ponto zero no modelo, e todas as alternativas sdo avaliadas em termos diferenciais face a este aeroporto. Os valores
apresentados respeitam a hipotese de abandono da Portela logo que o trafego de passageiros de full-service ultrapasse 18
milhdes de passageiros por ano.

Para obter o posicionamento econémico relativo de cada alternativa, tomou-se a localizagao da
Ota como ponto de referéncia — a que chamamos de “Base Case Scenario”. Contudo, o ponto
zero da escala de comparagao poderia ter sido colocado em qualquer um dos outros aeroportos,
sem que dai resultassem efeitos sobre as conclusoes.

Financiamento do projecto e project finance

Para efeitos de analise, admitiu-se que a construgao e desenvolvimento do novo aeroporto de
Lisboa é financiado no ambito de uma parceria publico-privada. A solugao de financiamento pelo
mercado através, por exemplo, de uma estrutura de project finance é claramente mais flexivel
(menos restritiva) sobretudo tendo em consideragao o quadro normativo das parcerias publico
privadas em Portugal.

Qualquer uma das alternativas segue o mesmo modelo de financiamento privado e,
consequentemente, o valor do projecto é determinado em fungao da taxa de remuneragao
exigida pelos financiadores. Anote-se que o modelo adoptado constitui uma alternativa viavel ao
financiamento publico e nao altera os resultados da andlise.

Os projectos financiados em regime project finance — parceria publico-privada — recorrem,
normalmente, a elevados niveis de endividamento e o pagamento do servico da divida é,
primordialmente, assegurado pelos cash-flows — i.e., fundamentalmente as receitas — gerados pelos
servicos (publicos) prestados. Também neste caso, se admitiu esta possibilidade.

Na logica dos modelos financeiros de parceria publico-privada, o risco do activo — e ndo o risco
do capital proprio — é o principal determinante do custo médio ponderado do capital para
actualizar os fluxos financeiros futuros. Deste modo, a taxa de actualizacao reflecte o risco para a
comunidade e o custo do projecto deve reflectir-se, aproximadamente, do seu custo social'®’.

169 = " . . . PO

Nao se confunda este custo social com o custo social do capital. Trata-se simplesmente da taxa de transferéncia inter-
temporal de recursos para toda a comunidade, e que devera reflectir a taxa marginal de substituigdo inter-temporal do
consumo.
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Numa perspectiva pragmatica, mas sem com isto pretender sugerir um modo de financiamento
para o novo aeroporto, admitiu-se que o Governo decide consignar a terceiros a construgao,
desenvolvimento e exploragao, por contrapartida de contrato de concessao de todas as infra-
estruturas aeroportuarias de aviagao comercial em Lisboa (actual Portela e novo aeroporto que

se venha a construir).

Neste contexto, o valor econémico e financeiro que é determinado para o novo aeroporto
corresponde, essencialmente, ao pagamento que o Estado tem a receber ou a pagar ao agente
concessionario para levar a cabo tal projecto. Por razoes metodolodgicas corresponde, também,
ao valor de custo ou beneficio para a sociedade.

Em suma, a perspectiva da avaliagao econémico-financeira é colocada do lado do Estado e nao da
parte do agente privado, excepto no que se refere ao valor que este atribui ao projecto de
investimento, o qual se espera reflectir a melhor utilizagdo de recursos na economia. Ademais, o
modelo de avaliagio de opgdes reais presume que em cada momento os financiadores do
projecto se expoem ao risco de evolugao do valor do activo, fortemente dependente da
volatilidade da industria de transporte aéreo.

Finalmente, o financiamento do projecto em regime de parceria publico-privada nao significa que
nao seja necessario gastar fundos publicos na construgao do novo aeroporto. O contrato de
parceria é, simplesmente, uma forma de substituicdo do Estado no financiamento da construgao e
na prestagao do servigo. Este deixa de efectuar o investimento mas, naturalmente, também deixa
de ter o beneficio das receitas que lhe estio associadas. Em teoria, no dominio da economia
publica, as duas solu¢des — construgio publica ou privada — produzem resultados idénticos. Se o
projecto for deficitario, o Estado tera de pagar ao concessionario para que este proceda a sua

construgao e gestao.

Fundos estruturais e subsidios

Qualquer um dos projectos admite que nao existem fundos estruturais publicos —
nomeadamente comunitarios — exclusivamente afectaveis a construgio do novo aeroporto de
Lisboa. Isto &, nao existe um valor minimo de despesa obrigatoriamente direccionado para a
construcao do novo aeroporto de Lisboa. Neste sentido, todas as alternativas discutidas neste
documento sao tratadas por igual.

Assunto diverso ocorreria se o Governo dispusesse de uma verba cativa para esta finalidade.
Neste caso, a cativagao da verba deveria ser imputada a todos os projectos como um custo e tal
poderia alterar a ordenagao das preferéncias.

Este assunto de cativagdo de verbas é tanto mais relevante quanto na opgao Portela + |, uma
grande parcela de valor, que vem do diferimento do investimento, seria perdida no caso de
existir excesso de fundos sem valor de uso alternativo. Mais, o resultado seria agravado se os
fundos tivessem validade durante um horizonte temporal limitado.

Assim, a verificar-se um excedente de fundos cuja utilizagdo teria de ocorrer durante um
horizonte temporal muito reduzido, as op¢oes com investimentos concentrados durante a fase
inicial da vida util do projecto — e.g.,, encerramento imediato do actual aeroporto de Lisboa e
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transferéncia de todo o trafego para a nova localizagao, sem rentabilizar os activos da Portela —

sairiam beneficiadas.'”®

Nio obstante esta preocupagido, nao conseguimos encontrar suporte factual a obrigacao de
cativar montantes minimos de fundos a construgido do novo aeroporto de Lisboa. Em principio,
este aspecto nao parece alterar os resultados alcangados e o posicionamento relativo das varias
alternativas.

Assunto paralelo, contudo, é outro relacionado com a execugao das politicas publicas. A
existéncia de um pacote de fundos estruturais, recentemente negociado pelo Governo, cuja
execugao tem de ocorrer num horizonte temporal pré-definido pode introduzir um factor de
ruido.

Compete ao Governo desenhar um conjunto de politicas que permitam a utilizagdo eficiente
desses fundos. Ora, num cenario de insuficiéncia de projectos é admissivel que, politicamente, se
admita que certos fundos sejam obrigatoriamente adstritos a construgao do novo aeroporto.

Naturalmente, esta dedicagdo exclusiva parte de um principio original de insuficiéncia de
iniciativas e de programas publicos para utilizagdio dos fundos publicos. Acresce que, esta
exclusividade também significa auséncia de critérios de natureza econdémica na seleccio dos
destinatarios dos fundos — a menos que, fisicamente, nao existam oportunidades alternativas, de
facto.

Em suma, a verificar-se a auséncia de utilizagdes alternativas para os fundos, ainda que por razées
de decisao politica, mandam as regras econémicas do bom senso que se considere como nulo o
valor de uso alternativo destes fundos, excepto se houver possibilidade de os devolver aos
contribuintes, em cujo caso se devera imputar um custo social.

Perfil da procura

Para isolar outras variaveis que pudessem interferir sobre os resultados, admitiu-se que as
condigoes da procura se replicam em todas as localizagbes alternativas estudadas. Ora, €
expectavel que a procura reaja diferentemente em fungao da localizagao do novo aeroporto e,
assim, pode afectar os resultados deste estudo.

Contudo, o nosso objectivo nao ¢, fundamentalmente, oferecer um estudo para escolha da
localizagao especifica do futuro aeroporto de Lisboa. A mensagem primordial é a da necessidade
de prestar atengao ao modelo de negocio e ao planeamento estratégico do investimento e
desenvolvimento da infra-estrutura aeroportuaria.

Para além disso, também n3o detectamos, nos estudos anteriores, analises suficientemente
detalhadas da procura que nos permitam pronunciar sobre o impacto de trafegos diferenciados
em cada uma das localizagdes.

Nao obstante, permitimo-nos chamar a atengao para a necessidade de estudar devidamente o
impacte da localizagdio do novo aeroporto sobre o perfil da procura. A escolha de uma

170 o . . ~ . -

Em termos metodoldgicos para considerar esta consignagiao de fundos no modelo seria necessario abater em todos
os projectos o valor minimo entre o investimento efectivamente realizado e os fundos que poderiam ser gastos nesse
horizonte temporal. Obviamente, projectos com concentragio de investimentos a cabega sdo beneficiados.
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localizagao errada conduz, inevitavelmente, a perdas de triafego que poderio transformar o
investimento num enorme “elefante branco”. E, no panorama internacional, ha exemplos varios
de erros desta natureza.

Impactos sobre a TAP

Relacionado com o ponto anterior, a propésito das condigbes da procura por servigos
aeroportuarios, recordamos, mais uma vez, a estreita ligagdo entre os aeroportos e as
companhias de aviagao comercial. E, desenhar estratégias que contrariam o interesse dos
principais parceiros. é construir um futuro de dificuldades.

No caso concreto do novo aeroporto de Lisboa, o Governo nao devera esquecer o papel da
TAP enquanto companhia de bandeira nacional e principal utilizador da infra-estrutura. Recorde-
se que a TAP é o maior operador no aeroporto de Lisboa, responsavel por cerca de metade do
trafego de passageiros, a que corresponde um pouco menos de metade dos movimentos com
aeronaves.

Neste sentido, qualquer uma das solu¢oes preconizada neste documento procura nao introduzir
nenhum factor de distorgdo da concorréncia com efeitos perniciosos sobre a competitividade
dos transportadores aéreos de passageiros.

De todas as localizagoes estudadas, partiu-se do pressuposto que é possivel segmentar apenas os
trafegos de low-cost e full-service. Admitiu-se que, em circunstancia alguma, uma companhia de
bandeira sera forcada a distribuir o seu trafego por mais que um terminal aeroportuario, na
medida em que tal pode ter implicagoes negativas sobre as suas condi¢oes de exploragao.

Em conclusao, decorre do modelo apresentado neste estudo que a manutengao da Portela como
aeroporto full-service de Lisboa apenas ocorrera enquanto este tiver capacidade para acomodar,
integralmente, o trafego até ao limite de |8 milhGes de passageiros por ano. Logo que alcangado
este valor havera uma completa transferéncia do triafego para uma nova localizagdo que, por
questoes de razoabilidade socioeconomica e de ordenamento do territorio, se devera co-
localizar juntamente com o aeroporto low-cost, inicialmente construido como o “+1” na “Opgao
Portela + |”.
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