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IMPACTOS NO PRECO DAS ACOES DAS EMPRESAS DO SETOR
VIARIO, POS-CONCESSOES DE AEROPORTOS: UMA ANALISE
POR ESTUDO DE EVENTOS

Tales Salinas Rozo', Helberte Joao Franca Almeida?

Resumo: As concessoes de aeroportos, iniciadas em 2011 com o Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante,
Rio Grande do Norte, tém sido associadas a uma série de mudangas no setor de infraestrutura e melhoras
operacionais (ANAC, 2023). Este trabalho tem como objetivo avaliar o impacto das concessées de aeroportos
sobre o prego das agoes das empresas do setor vidrio e dreas relacionadas. Neste contexto, a metodologia adotada
combina andlises quantitativas, e qualitativas, com andlise de contetido de relatérios de mercado, noticias e
comunicados de imprensa. Os resultados encontrados indicam que, em sua maioria, as concesses aecroportudrias
nio produzem um efeito estatisticamente significativo nas cotagdes das agoes das empresas analisadas, o que vai
ao encontro da teoria da Hipétese dos Mercados Eficientes no contexto brasileiro. Este estudo contribui com
a literatura ao explorar os impactos econdmicos das privatizagoes de acroportos, com potencial de auxiliar
investidores e formuladores de politicas publicas.
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IMPACTS ON THE SHARE PRICE OF COMPANIES IN THE ROAD
SECTOR, POST-AIRPORT CONCESSIONS: AN EVENT STUDY
ANALYSIS

Abstract: Airport concessions, which began in 2011 with Sio Gongalo do Amarante Airport, Rio Grande do
Norte, have been associated with a series of changes in the infrastructure sector and operational improvements
(ANAGC, 2023). This work aims to evaluate the impact of airport concessions on the share price of companies
in the road sector and related areas. In this context, the methodology adopted combines quantitative and
qualitative analyzes with content analysis of market reports, news and press releases. The results found indicate
that, for the most part, airport concessions do not produce a statistically significant effect on the share prices
of the companies analyzed, which whats goes against with the theory of the Efficient Markets Hypothesis in
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the Brazilian context. This study contributes to the literature by exploring the economic impacts of airport
privatizations, with the potential to assist investors and public policy makers.

Keywords: airport concessions; road companies; privatization; capital market.

JEL: CO0; C1; G1.

1 INTRODUCAO

O processo de concessdes aeroportudrias no Brasil teve inicio na década de 2010,
com o objetivo de modernizar e ampliar a capacidade dos principais aeroportos do pais,
em especial para atender a demanda crescente antes dos grandes eventos esportivos, como
a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016. A primeira rodada de concessoes
ocorreu em 2012, e os aeroportos de Guarulhos (SP), Brasilia (DF) e Viracopos (SP) foram
os primeiros a serem transferidos a iniciativa privada por meio de parcerias ptblico-privadas
(PPPs). Essa fase inicial representou um marco na politica de modernizagao da infraestrutura
aeroportudria, permitindo que os consércios privados realizassem grandes investimentos em
troca da operagao por longos periodos, com retorno garantido pela exploracio comercial

dos terminais (ANAC, 2021).

Nos anos seguintes, novas rodadas de concessoes foram realizadas. Entre 2016 e
2017, aeroportos como Salvador (BA), Porto Alegre (RS), Florianépolis (SC) e Fortaleza
(CE) também passaram para o controle de concessiondrias privadas, mantendo o modelo de
concessao de 25 a 30 anos, no qual as empresas investem na expansio ¢ modernizagio em
troca da exploragio econémica dos terminais (Ministério da Infraestrutura, 2022). Nessa
fase, o foco foi principalmente em garantir que esses aeroportos passassem por melhorias na
infraestrutura e ampliassem sua capacidade de operacio, respondendo a crescente demanda
do setor aéreo nacional.

A vpartir de 2019, as concessbes passaram a englobar aeroportos regionais,
especialmente em regides menos desenvolvidas como o Norte e o Centro-Oeste do pais.
Esta nova fase teve como objetivo nio apenas melhorar a infraestrutura dos grandes, mas
também fomentar o desenvolvimento regional, garantindo que aeroportos de menor porte
recebessem os investimentos necessdrios para expandir sua capacidade de atender voos
comerciais e cargas (ANAC, 2020).

Do ponto de vista econdmico, as concessoes tém contribuido para a melhoria da
infraestrutura aeroportudria no Brasil, permitindo que o pais amplie sua capacidade de
transporte aéreo, com base nos relatérios de desempenho e quantidades voos disponibilizados
pela ANAC. A modernizacio dos aeroportos, realizada pela iniciativa privada, resultou em
um servi¢o de maior qualidade, embora ainda existam debates em torno do aumento das
tarifas e da concentragio das operagoes nos principais acroportos (ANAC, 2021).

Neste cendrio, este estudo busca analisar o impacto dessas concessoes sobre os precos
das empresas do setor vidrio e dreas relacionadas, especificamente através das mudancas
observadas em seus valores de mercado na bolsa de valores (ANAC, 2021). Desta forma, a
pergunta de pesquisa do trabalho é: Ocorreu alguma alteragao nos pregos das agoes das
empresas do setor vidrio e dreas relacionadas, devido as concessdes dos aeroportos?
Para responder a pergunta de pesquisa, utilizar-se-4 da metodologia de estudo de eventos,
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com dados referentes ao periodo de 2012 a 2022. A pesquisa é motivada pela necessidade
de entender como a transferéncia da gestao aeroportudria para a iniciativa privada afeta o
desempenho financeiro das empresas envolvidas no setor de infraestrutura de transportes.

Além desta introdugio, o estudo ¢ estruturado em mais quatro segoes. Assim, a se¢io
dois apresenta a revisao de literatura. Por sua vez, a segdo trés discorre sobre os dados e os
procedimentos metodoldgicos. Na sequéncia, a se¢do quatro traz e discute os resultados
encontrados. Por fim, a se¢o cinco apresenta as consideracoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

A presente segao busca apresentar a literatura correlata ao tema proposto, bem como
estudos. Assim, a se¢do 2.1 discorre sobre a concessao de acroportos e seus possiveis impactos.
A se¢do 2.2 traz sobre o setor vidrio e dreas correlacionadas. A segio 2.3 discorre sobre os
impactos econdmicos das concessoes. A se¢do 2.4 apresenta a regulagio e governanga das
corporagoes. Por fim, a secdo 2.5 traz a hipétese dos mercados eficientes.

2.1 Concessao dos Aeroportos e seus possiveis impactos

A literatura sobre concessoes de acroportos e privatizagio é extensa e aborda diversos
aspectos, desde os beneficios econdmicos até os desafios regulatérios neste contexto. Beesley
(1997) argumenta que a privatizagdo pode levar a melhorias significativas na eficiéncia
operacional e na qualidade dos servicos prestados. Esse argumento é corroborado por
Forsyth e Gillen (2016), que destacam que a privatizagio de aeroportos frequentemente
resulta em um aumento dos investimentos em infraestrutura e melhorias na gestio.

Megginson, Nash e van Randenborgh (1994) fornecem uma anélise abrangente sobre
o impacto da privatiza¢do no desempenho das empresas, utilizando técnicas econométricas
para demonstrar melhorias na eficiéncia e na lucratividade das empresas privatizadas. Esse
estudo mostra como a privatiza¢io de aeroportos pode influenciar o desempenho financeiro
das empresas do setor vidrio e relacionadas.

Graham (1999) discute as parcerias publico-privadas e seu papel na infraestrutura
aeroportudria, argumentando que essas parcerias podem trazer beneficios tanto para o
setor publico quanto para o privado, aumentando a eficiéncia e a qualidade dos servigos
aeroportudrios. Starkie (2002) também aborda os efeitos econdmicos da privatizagao de
aeroportos, destacando os impactos positivos na eficiéncia operacional e no atendimento
ao cliente.

A andlise dos impactos das concessoes de aeroportos no mercado de capitais envolve
a avaliagao das reagdes dos investidores e das variagdes nos precos das acoes das empresas
afetadas. Brown e Warner (1997) fornecem uma metodologia robusta para estudos de
eventos em economia e financas, que serd utilizada neste estudo para examinar as variagoes
nos pregos das acoes antes e apds os antincios de concessoes.

Bhabra e Yao (2001) investigam a reagdo do mercado de acdes a antincios de
privatizagio em mercados emergentes, concluindo que tais antncios geralmente resultam
em retornos positivos para as empresas privatizadas. Esse estudo ¢ particularmente relevante
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para entender como os investidores reagem aos antncios de concessoes de aeroportos no
Brasil.

2.2 Setor Vidrio e Areas Relacionadas

O setor vidrio tem uma interconexio essencial com o setor aéreo no Brasil,
especialmente nas atividades de transporte terrestre que suportam a infraestrutura
aeroportudria, segundo a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres. Empresas que atuam
no transporte de passageiros e cargas para e de aeroportos, fornecimento de combustiveis
para aeronaves ¢ manutengdo da infraestrutura aeroportudria sdo diretamente impactadas
por mudancas na gestdo dos aeroportos, como as concessoes. De acordo com a Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT, 2021), a logistica terrestre associada ao
transporte de passageiros e cargas para aeroportos ¢ uma parte fundamental da cadeia de
transporte nacional, conectando modais rodovidrio e aéreo para garantir o fluxo eficiente de
mercadorias e pessoas.

Empresas como CCR e Ecorodovias, que operam rodovias concedidas e tém
participagio em projetos relacionados & infraestrutura acroportudria, desempenham um
papel central na movimentagio de passageiros e cargas para os aeroportos, segundo os
relatérios e materiais disponibilizados pelo setor de Relagdes de Investidores das empresas.
A eficiéncia dessas operagoes depende diretamente da qualidade da infraestrutura rodovidria
e da integragdo com os terminais aéreos (Pinto; Dantas, 2021). Além disso, a logistica de
transporte de cargas aéreas muitas vezes envolve a utilizacio de veiculos rodovidrios para
movimentagio de mercadorias, o que refor¢a a importancia das concessoes de rodovias e seu
impacto sobre o setor aéreo.

Outro aspecto relevante ¢ a infraestrutura de suporte as operagdes acroportudrias,
incluindo o fornecimento de combustiveis. Segundos os relatérios e apresentagoes para
investidores do setor de Relagao com Investidores das empresas BR Distribuidora e
Raizen, elas tém papel estratégico nesse setor, garantindo o abastecimento de aeronaves nos
principais aeroportos do pais. As concessoes de acroportos podem ter impacto direto sobre
a logistica de distribui¢do de combustiveis, uma vez que a modernizagio da infraestrutura
aeroportudria tende a exigir uma maior eficiéncia no fornecimento e na logistica de

transporte de querosene de aviagio (QAV) (Graham, 1999).

Além do transporte e da logistica de combustiveis, o setor de infraestrutura também
¢ impactado pelas concessoes de acroportos. Empresas que prestam servigos de construgio
e manutencio para terminais aeroportudrios, como a Andrade Gutierrez e a Odebrecht
Infraestrutura, participam diretamente de projetos de ampliagio e modernizagio de
aeroportos concedidos (Ferreira; Kimura, 2016). Essas empresas sio contratadas tanto
para expandir a capacidade dos terminais quanto para garantir a manutengio continua da
infraestrutura, o que aumenta sua relevincia no contexto das concessoes.

O impacto das concessoes de acroportos no setor vidrio e nas dreas relacionadas se d4,
portanto, em multiplos niveis. Primeiro, hd o efeito direto sobre as empresas de transporte
e logistica rodovidria, que precisam adaptar suas operacoes para atender as novas demandas
e 4 modernizagio dos acroportos. Segundo, hd um impacto significativo sobre as empresas
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de fornecimento de combustivel, que veem a necessidade de modernizar sua prépria
infraestrutura para atender ao aumento da demanda de aeroportos privatizados. Por fim,
as empresas de construc¢do e infraestrutura se beneficiam dos investimentos realizados pelos
consorcios privados que assumem a gestao dos aeroportos (Megginson; Nash; Randeborgh,

1994).

A integragdo entre os modais rodovidrio e aéreo também ¢ essencial para garantir
a eficiéncia no transporte de cargas e passageiros. Segundo o Ministério da Infraestrutura
(2022), o governo federal tem incentivado a modernizacio de acroportos regionais, o que
aumenta a demanda por solugdes logisticas que conectem essas regioes aos grandes centros
econdmicos do pais. Empresas como a Rumo Logistica e a JSL Logistica, que operam no
transporte de cargas, sio diretamente afetadas pelas concessoes, ji que a eficiéncia dos
aeroportos impacta diretamente o fluxo de mercadorias que utilizam multiplos modais de
transporte.

2.3 Impactos Econémicos das Concessoes de Aeroportos

As concessoes de aeroportos no Brasil tém gerado impactos econémicos desde que
comegaram a ser implementadas em 2011, de acordo com matérias e relatérios anuais
da Agéncia Nacional de Aviagio Civil (ANAC). O processo de concessio visa transferir
a gestio de aeroportos publicos para a iniciativa privada, com o objetivo de melhorar a
infraestrutura, aumentar a eficiéncia operacional e atrair investimentos. Essas concessoes
sio consideradas uma forma eficiente de modernizar os aeroportos e atender a crescente
demanda por transporte aéreo no pais, sem depender exclusivamente de recursos ptblicos
(ANAC, 2021).

Um dos principais impactos econdmicos das concessoes aeroportudrias é o aumento
expressivo dos investimentos privados em infraestrutura. Segundo a Agéncia Nacional de
Aviagio Civil, desde a primeira concessao em 2011 até 2021, mais de R$ 30 bilhoes foram
investidos na modernizagio de aeroportos, incluindo melhorias em terminais, pistas de
pouso, seguranca e tecnologia (ANAC, 2021). Esses investimentos tém permitido que os
aeroportos concedidos melhorem sua capacidade de atendimento e sua eficiéncia, segundo
os relatérios anuais da ANAC.

A eficiéncia operacional também é um impacto econdémico relevante das concessoes
aeroportudrias, um exemplo foi o aeroporto de Florianépolis, o qual apés ser concedido
melhorou toda sua infraestrutura e aumentou o niimero de voos (ANAC, 2021). Graham
(1999) destaca que a transferéncia da gestao para operadores privados resulta em maior
produtividade e qualidade nos servigos aeroportudrios. As concessiondrias privadas tém
mais flexibilidade para realizar investimentos e ajustar suas operacoes as demandas do
mercado, o que contribui para um aumento da eficiéncia econdmica. No Brasil, acroportos
como Guarulhos (GRU), Brasilia (BSB) e Galeao (GIG) experimentaram uma melhoria
significativa na qualidade dos servigos prestados aos passageiros apds serem concedidos a
iniciativa privada, de acordo com os dados de percentual de reclamagdes disponibilizados

pela ANAC (Megginson; Nash; Van Randeborgh, 1994).
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Além disso, as concessdes de aeroportos geram impactos econdmicos indiretos,
especialmente no mercado de trabalho e na geracio de empregos. Segundo estudo do
Ministério da Infraestrutura (2022), a moderniza¢io e expansio dos aeroportos concedidos
resultaram na criagio de milhares de empregos diretos e indiretos, tanto na construgio
de novas instalagoes quanto na operagao didria dos aeroportos. Esses empregos incluem
desde posigoes no setor de aviagdo civil até funcoes relacionadas a logistica, seguranca e
servigos de apoio. A dinamizagio do mercado de trabalho ¢ um efeito econémico positivo
que contribui para o desenvolvimento regional, especialmente em dreas que dependem
fortemente do turismo e da movimentagao de cargas.

7

Outro ponto importante ¢ o impacto econémico das concessdes sobre as tarifas
aeroportudrias. Estudos apontam que a privatizagio de aeroportos pode levar ao aumento
das tarifas cobradas dos passageiros e das companhias aéreas, o que gera debate sobre o
equilibrio entre melhorias na infraestrutura e o custo para os usudrios (Starkie, 2002). No
Brasil, a ANAC atua como reguladora, estabelecendo limites para o reajuste de tarifas,
de forma a garantir que o processo de concessdo nio resulte em aumentos excessivos que

prejudiquem a acessibilidade do transporte aéreo (ANAC, 2020).

Segundo Bhabra e Yao (2001), no mercado de capitais a privatizagao de infraestrutura
frequentemente resulta em retornos positivos no valor das agoes de empresas concessiondrias.
No Brasil, empresas como a CCR e a Invepar, que operam grandes aeroportos concedidos,
viram suas a¢oes se valorizarem apds o anincio de concessoes, o que demonstra a confianga
do mercado nesse modelo de gestao (Pinto; Dantas, 2021). Isso ocorre porque o mercado
percebe a privatizagio como uma oportunidade de melhoria da eficiéncia e aumento dos
lucros futuros dessas empresas.

A modernizagio e expansio de acroportos, conforme diretrizes da Agéncia Nacional
de Aviagao Civil (ANAC), tém demonstrado um impacto no desenvolvimento econémico
regional, com o aumento do niimero de voos, da capacidade de movimentagio de passageiros
e cargas. Este processo ¢é especialmente importante em dreas menos desenvolvidas,
onde os aeroportos regionais desempenham um papel essencial na conectividade e no
desenvolvimento econémico (Ministério da Infraestrutura, 2022).

Portanto, os impactos econdmicos das concessbes de aeroportos sio diversos e
abrangem desde melhorias na eficiéncia operacional e na infraestrutura até efeitos indiretos
sobre o mercado de trabalho e o desenvolvimento regional. A gestio privada, embora
apresente desafios relacionados a regulacio de tarifas, tem mostrado resultados positivos
no que diz respeito a modernizagdo e a competitividade do setor acroportudrio no Brasil.

2.4 Regulagio e Governanga nas Concessoes

A regulagio e a governanga sio elementos cruciais no sucesso de concessoes puiblicas,
especialmente em setores de infraestrutura critica como aeroportos. A concessao de servicos
publicos para a iniciativa privada, como ocorre nas concessdes aeroportudrias no Brasil,
demanda um aparato regulatdrio robusto para garantir que os interesses publicos sejam
preservados. Segundo Beesley (1997), o processo de privatizagio e concessio de servigos
publicos envolve uma relagiao complexa entre governo e o setor privado.
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No Brasil, a Agéncia Nacional de Aviacio Civil (ANAC) desempenha um papel
central na regulacio das concessoes de aeroportos. Desde o inicio do programa de concessoes
em 2011, a ANAC tem sido responsével por definir normas e fiscalizar o cumprimento dos
contratos de concessdo, com o objetivo de garantir que os servigos prestados atendam aos
requisitos de qualidade e seguranga. Além da ANAC, o Tribunal de Contas da Uniao (TCU)

também realiza auditorias para assegurar que as concessiondrias cumpram suas obras.

\

A governanga em concessoes estd relacionada a forma como os contratos sio
gerenciados e supervisionados. De acordo com Graham (1999), uma governanga eficiente
em concessdes aeroportudrias envolve tanto mecanismos de supervisio publica quanto
incentivos para que os concessiondrios invistam em infraestrutura e operem de forma
eficiente. No caso das concessoes de aeroportos no Brasil, os contratos de concessio preveem
metas claras de investimento e qualidade dos servigos.

A literatura sobre regulagdo também destaca a importancia de um equilibrio entre a
autonomia dos concessiondrios e a fiscalizagdo estatal. Forsyth e Gillen (2016) argumentam
que a autonomia gerencial ¢ crucial para que os concessiondrios possam inovar e melhorar a
eficiéncia operacional, mas o papel das agéncias reguladoras é garantir que esses ganhos de
eficiéncia ndo comprometam o interesse publico.

O aumento das tarifas aeroportudrias apds concessdes é um dos pontos mais
discutidos no Brasil, e a ANAC tem estabelecido limites para os reajustes tarifdrios, a fim
de garantir a acessibilidade dos usudrios ao transporte aéreo. Segundo Starkie (2002),
o controle regulatério sobre as tarifas deve ser flexivel o suficiente para permitir que os
concessiondrios cubram seus custos e obtenham lucro, mas deve evitar pregos abusivos que
prejudiquem os usudrios.

Em suma, a regulagio e governanca nas concessoes de acroportos sao fundamentais
para garantir que o processo de privatizagdo traga beneficios tanto para o governo quanto
para a sociedade. No Brasil, a ANAC e 0 TCU desempenham papéis centrais nesse processo,
e a governanga eficiente dos contratos de concessio tem sido essencial para a melhoria
da infraestrutura aeroportudria, sem que haja um impacto negativo significativo para os
usudrios.

2.5 Hipéteses dos Mercados Eficientes (HEM)

A Hipétese dos Mercados Eficientes (HME) é um tema bastante utilizado na teoria
financeira moderna, tendo sido amplamente discutida por diversos autores ao longo das
tltimas décadas. A HME, conforme formulada por Eugene Fama (1970), postula que os
precos dos ativos financeiros refletem todas as informagées disponiveis no mercado de forma
ripida e precisa, de modo que nenhum investidor pode consistentemente obter retornos
superiores a0 mercado de forma ajustada ao risco. Isso ocorre porque, em um mercado
eficiente, as oportunidades de arbitragem sio rapidamente eliminadas pelos préprios
mecanismos do mercado.

Fama (1970) divide os mercados eficientes em trés formas principais: a forma fraca, a
forma semi-forte e a forma forte. A forma fraca sugere que os precos dos ativos refletem todas
as informagoes histdricas, ou seja, que os pregos passados nao tém utilidade para prever os
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precos futuros. A forma semi-forte argumenta que os precos refletem todas as informacoes
publicamente disponiveis, como relatérios financeiros e antincios de resultados. Por fim,
a forma forte postula que os precos refletem todas as informagées, publicas e privadas,
implicando que mesmo os individuos com informagées privilegiadas nao conseguiriam
consistentemente obter lucros anormais.

A releviancia da HME para estudos de eventos, como os relacionados a concessoes de
aeroportos, estd na forma como o mercado reage a novos andncios e informagoes. Brown
e Warner (1980) apontam que, em mercados eficientes, os pregos dos ativos ajustam-se
quase imediatamente apds a divulgagio de novas informagoes, como uma concessio ou
privatizagao. Isso é importante paraa andlise de retornos anormais, pois sugere que qualquer
variagao significativa no prego das agoes apds o andncio de um evento pode ser considerada
uma resposta direta a nova informagao divulgada.

No entanto, a aplicagio da HME em mercados emergentes, como o Brasil, é objeto
de debate. Estudos de mercado, como os de Bhabra e Yao (2001), argumentam que os
mercados emergentes tendem a apresentar um menor grau de eficiéncia, devido & menor
liquidez, maior volatilidade e assimetrias de informagio. Um estudo relevante que compara
a Hipétese dos Mercados Eficientes (HME) entre paises emergentes e desenvolvidos é o
de Bhandari e Kamaiah (2020), no qual os autores investigaram a eficiéncia de mercados
aciondrios selecionados, utilizando um estimador aprimorado de longa dependéncia em
séries temporais. Os resultados indicam evidéncias de meméria longa nos retornos de
agoes de algumas economias asidticas emergentes, enquanto os mercados desenvolvidos da
Europa e dos Estados Unidos nio apresentaram tal caracteristica, confirmando a maior
eficiéncia dos mercados desenvolvidos em comparagio aos emergentes. Isso pode significar
que os retornos anormais observados em estudos de eventos podem ser mais pronunciados e
prolongados nesses mercados, comparados a mercados mais desenvolvidos. Esses fatores sao
particularmente relevantes para a anlise das concessoes de acroportos, onde a transparéncia
das informagoes e a estrutura regulatéria podem afetar a velocidade e a precisio com que os
pregos se ajustam.

Além disso, Grossman e Stiglitz (1980) criticam a forma mais extrema da HME,
argumentando que se os mercados fossem perfeitamente eficientes, os investidores nio
teriam incentivo para buscar e analisar informacdes adicionais, j4 que os precos dos ativos
jd refletiriam tudo. Esse “paradoxo da eficiéncia” sugere que, para que o mercado seja
eficiente, deve haver algum grau de ineficiéncia, uma vez que os investidores precisam ser
recompensados por seus esfor¢os de pesquisa e andlise. Essa critica é relevante no contexto
das concessoes de aeroportos, pois sugere que as reagdes do mercado a novos antincios
podem variar dependendo da quantidade de informagées disponiveis e da capacidade dos
investidores de interpretd-las corretamente.

Dessa forma, a HME fornece uma base teérica importante para a anélise de eventos
em finangas, mas sua aplicabilidade deve ser analisada cuidadosamente no contexto de
mercados emergentes, como o brasileiro. A hipStese de que os precos das agoes refletem
rapidamente a nova informagio ¢ testdvel por meio da metodologia de estudo de eventos,
e o presente estudo utilizard essa abordagem para avaliar a reacio do mercado de capitais
aos anuncios de concessoes de aeroportos. A anélise da eficiéncia do mercado ¢ crucial para
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compreender se os investidores sio capazes de antecipar os efeitos positivos ou negativos
dessas concessoes, refletindo-os nos precos das agoes de forma tempestiva.

3 METODOLOGIA

O presente estudo busca avaliar se ocorreu alguma alteragao nos pregos das agoes das
empresas do setor vidrio e dreas relacionadas, devido as concessoes dos acroportos? Assim, a
secdo 3.1 traz a literatura de estudos de eventos. A segdo 3.2 apresenta a escolha das acoes.
A secio 3.3 discorre sobre a defini¢io dos eventos. A segdo 3.4 traz o célculo dos retornos
normais e anormais. A se¢ao 3.5 apresenta o tratamento dos dados. Por fim, a se¢ao 3. 6
traz os testes estatisticos.

3.1 Estudos de Eventos

A metodologia de estudos de eventos é amplamente utilizada na andlise de finangas
corporativas para medir o impacto de eventos especificos sobre o valor de mercado das
empresas. Em um estudo de eventos, o objetivo principal ¢ verificar se o antincio de um
evento, como uma concessio, fusio ou privatizagdo, gera reagoes significativas no preco
das acoes de uma empresa ou de um grupo de empresas. De acordo com Brown e Warner
(1980), essa metodologia se baseia na hipdtese de eficiéncia de mercado, que postula que os
precos das agoes refletem rapidamente todas as informagées relevantes disponiveis.

No contexto das concessoes de aeroportos, os estudos de eventos podem ser aplicados
para medir como o mercado de capitais reage ao antincio de uma nova concessao. Empresas
envolvidas direta ou indiretamente com o setor de infraestrutura, como concessiondrias de
rodovias e acroportos, podem apresentar uma varia¢ao em suas agoes no periodo préximo ao
anuncio do evento. A metodologia de estudos de eventos permite isolar o efeito especifico
do andncio sobre os pregos das agoes, utilizando modelos econométricos como o retorno
anormal (abnormal return), que calcula a diferenca entre o retorno observado e o retorno
esperado em um periodo especifico (Bhabra; Yao, 2001).

Os estudos de eventos sdo tradicionalmente estruturados em torno de trés etapas
principais: (i) identificacio da janela de eventos; (ii) cdlculo do retorno esperado; e (iii)
célculo e interpretagio dos retornos anormais. A janela de eventos corresponde ao periodo
ao redor do antincio em que se espera que as agdes reajam a nova informagao. O cilculo do
retorno esperado ¢ realizado utilizando modelos de mercado, como o modelo de retorno
ajustado ao risco, baseado no CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou outros modelos
de regressao linear. O retorno anormal ¢, entio, obtido subtraindo o retorno esperado do
retorno real observado durante a janela de eventos (Brown; Warner, 1985).

A aplicagio dessa metodologia em eventos como concessdes aeroportudrias tem
mostrado que o mercado geralmente reage positivamente ao antincio de novas concessoes.
Estudos de privatizagbes em mercados emergentes, como o de Bhabra e Yao (2001),
apontam que as agoes de empresas envolvidas em concessoes tendem a apresentar retornos
positivos apds os antncios, refletindo a expectativa do mercado de que a transferéncia de
gestdo para o setor privado aumentard a eficiéncia e os lucros dessas empresas. No Brasil,
pesquisas sobre o impacto das concessdes de aeroportos e rodovias no mercado de capitais
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também demonstram valorizagio das agdes de empresas como CCR e Ecorodovias, que
participam ativamente desse mercado (Pinto; Dantas, 2021).

Além disso, os estudos de eventos também podem ser utilizados para comparar o
comportamento das agoes antes ¢ depois do andncio das concessoes. Essa comparagio
permite verificar a existéncia de padrées de valorizagio ou desvalorizagio nas a¢oes durante
ajanela de eventos. Segundo Brown e Warner (1985), um estudo de eventos bem conduzido
pode captar os movimentos do mercado que resultam diretamente da nova informacio,
excluindo outras varidveis que possam influenciar o preco das agoes.

No entanto, existem desafios associados a aplicagio de estudos de eventos,
especialmente em mercados emergentes, onde a eficiéncia do mercado pode ser limitada
por fatores como baixa liquidez e volatilidade excessiva. Esses fatores podem dificultar a
interpretagio dos resultados, uma vez que o retorno anormal observado pode ser influenciado
por varidveis externas ao evento estudado. Para contornar esse problema, Bhabra e Yao
(2001) recomendam o uso de janelas de eventos curtas e a aplicagio de métodos estatisticos
robustos para controlar a influéncia de outros eventos simultineos.

No caso das concessoes de aeroportos, a escolha da janela de eventos e o controle
das varidveis externas sao cruciais para que o estudo de eventos capture de forma precisa o
impacto econémico no mercado de capitais. Além disso, a inclusao de multiplas empresas
e setores relacionados, como o setor de logistica e combustivel, pode enriquecer a anilise,
permitindo observar o impacto sistémico das concessdes de aeroportos sobre o setor como
um todo.

Portanto, os estudos de eventos no mercado de capitais oferecem uma metodologia
para analisar o impacto das concessoes de acroportos sobre o valor de mercado das empresas.
Através dessa abordagem, ¢ possivel verificar como o mercado reage a mudangas significativas
na gestdo de infraestrutura publica, proporcionando ideias valiosas tanto para investidores
quanto para formuladores de politicas.

3.2 Escolha das A¢oes

Para a elaboragio deste estudo definem-se o evento compreendido e o objeto de
andlise. O evento estudado serd a finalizagio do processo de concessio dos aeroportos
brasileiros realizados pela Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC), seguindo cada rodada
de concessoes e o objeto de andlise serd o retorno das agdes GOLL4 (Gol Linhas Aéreas),
AZUL4 (Azul S.A.), RENT3 (Localiza Rent a Car), EMBR3 (Embraer S.A.), CCRO3
(CCR S.A.), RAIL3 (Rumo S.A.), (Log-In Logistica Intermodal), TGMA3 (Tegma Gestao
Logistica), PETR4 (Petrobras), e B3SA3 (B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao). A escolha das
acoes é devido ao fato de todas terem relagbes com o setor de concessao.

Apés a definicio do evento e do objeto a ser estudado o préximo passo é encontrar
o retorno normal destes ativos, retorno este que consiste em ser 0 retorno caso o evento
nio ocorra. Uma vez definido o evento e o retorno normal faz-se necessario identificar os
retornos anormais no periodo compreendido da janela de evento especifico que estd sendo
analisado. A ideia de tal estudo é verificar se os retornos dos ativos no dia do evento sio
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anormais, ou seja, diferente do retorno normal e estatisticamente significante. Desta forma,
pode-se concluir que o evento possui impacto no retorno do ativo.

3.3 Defini¢ao do Evento

Os eventos a serem considerados nesta pesquisa sdo datas do final do processo de
concessao dos acroportos de cada uma das rodadas (ANAC). A escolha da data da finalizacao
do processo de concessdo vai definir cada uma das janelas de eventos.

Os eventos estao compreendidos entre o periodo de 16 de janeiro de 2012 a 8 de
setembro de 2022. A data de finalizagao do processo de concessao (data chave) é considerada
o dia que os aeroportos foram concedidos e o processo finalizado. Os retornos anormais serdo
examinados numa janela de evento de 3 dias anteriores e 3 dias posteriores ao antncio de
que os aeroportos foram concedidos. A tabela a seguir mostra a data que cada aeroporto foi
concedido, desde a primeira concessao, e a rodada de concessio que o acroporto participou
segundo a Agéncia Nacional de Aviacio Civil (ANAC).

Tabela 1 — Histérico de concessoes dos acroportos no Brasil

Rodada Aeroporto Data de
Concessio
Primeira Aeroporto de Guarulhos (SP) 06/02/2012
Primeira Aeroporto de Viracopos (SP) 06/02/2012
Primeira Aeroporto de Brasilia (DF) 06/02/2012
Segunda Aeroporto do Galedo (R]) 22/11/2013
Segunda Aeroporto de Confins (MG) 22/11/2013
Terceira Aeroporto de Fortaleza (CE) 16/03/2017
Terceira Aeroporto de Salvador (BA) 16/03/2017
Terceira Aeroporto de Florian6polis (SC) 16/03/2017
Terceira Aeroporto de Porto Alegre (RS) 16/03/2017
Quarta Bloco Nordeste (Recife, Maceid, Aracaju, etc.) 15/03/2019
Quarta Bloco Centro-Oeste (Cuiabd, Sinop, Rondonépolis, etc.) 15/03/2019
Quarta Bloco Sudeste (Vitéria, Macaé) 15/03/2019
Quinta Bloco Sul (Curitiba, Foz do Iguagu, Navegantes, etc.) 07/04/2021
Quinta Bloco Norte (Manaus, Porto Velho, Boa Vista, etc.) 07/04/2021
Quinta Bloco Central (Goidnia, Palmas, Petrolina, etc.) 07/04/2021
Sexta Bloco SP-MS-PA-MG (Congonhas, Campo Grande, Santarém, 18/08/2022
Uberlandia, etc.)
Sexta Bloco Norte II (Belém, Macapd) 18/08/2022

Fonte: Agéncia Nacional de Aviacio Civil, 2024.
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Virios aeroportos tiveram o processo de concessio finalizados no mesmo dia, pois
ocorreram em rodadas (ANAC), dessa forma, seguem os periodos dos eventos analisados de
acordo com cada uma das rodadas.

- Primeira Rodada: 01/02/2012 até 09/02/2012 (06/12/2012 dia da concessio)
- Segunda Rodada: 18/11/2013 até 27/11/2013 (22/11/2013 dia da concessio)
- Terceira Rodada: 13/03/2017 até 21/03/2017 (16/03/2017 dia da concessao)
- Quarta Rodada: 12/03/2019 até 20/03/2019 (15/03/2019 dia da concessio)
- Quinta Rodada: 01/04/2021 até 12/04/2021 (07/04/2021 dia da concessao)
- Sexta Rodada: 15/08/2022 até 23/08/2022 (18/08/2022 dia da concessio)

3.4 Célculo dos Retornos Normais e Anormais

Existem trés maneiras de calcular o retorno normal do ativo, para este trabalho
utiliza-se o retorno normal constante ou ajustado 2 média, retorno este que é calculado
como a média aritmética simples dos retornos didrios. A escolha deste retorno se deve as
conclusoes de Brown e Warner (1980 e 1985) que demonstraram que este modelo produz
resultados similares a modelos mais sofisticados.

Para a elaboracio dos retornos normais e anormais dos ativos é necessdrio extrair
estes retornos que estao disponibilizados em forma de pontuagio. Assim, os retornos foram
obtidos por capitalizagio continua, método este que apresenta vantagens estatisticas quando
comparado a capitalizagdo tradicional (Soares, Rostagno e Soares, 2002), e mostrado na
equagao um (1):

R=(LnA,)—(LnA,_,), (1)

no qual R ¢ o retorno do ativo especifico; 4, ¢ o ativo em pontos no periodo t; e 4, , éo
ativo em pontos no periodo t -1. Para se calcular o retorno normal, foi feito o cilculo da
média dos retornos didrios do ativo do comeco de 2012 (02/01/2012) até o final de 2022
(29/12/2022), e foram retirados da amostra os retornos didrios das 6 janelas de eventos,
ou seja, o dia do evento, 3 dias pré e 3 dias pds a data efetiva da concessao dos aeroportos.
Apbs a obtengio do Retorno Normal (RN), pode-se obter o retorno anormal para o periodo
t (RAt). Em notacio:

RA, =R, — RN, @)

sendo RA, o retorno anormal do ativo especifico no periodo t; R, é o retorno do ativo no
periodo t; e RN é o Retorno Normal. Dessa forma, obtém-se o retorno anormal dos ativos
para cada dia das janelas de eventos.

3.5 Tratamento dos Dados

Os dados utilizados neste trabalho sio didrios e datando de Janeiro de 2012 até
Dezembro de 2022, de acordo com cada uma das janelas de eventos, utilizando ampla
amostra de dados para estudo dos eventos. O histérico de cotagio das agoes da GOLL4
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(Gol Linhas Aéreas), AZUL4 (Azul S.A.), RENT3 (Localiza Rent a Car), EMBR3 (Embraer
S.A.), CCRO3 (CCR S.A.), RAIL3 (Rumo S.A.), LOGN3 (Log-In Logistica Intermodal),
TGMAS3 (Tegma Gestao Logistica), PETR4 (Petrobras), e B3SA3 (B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcio) foram obtidas do banco de dados do Economitica, programa este que possui e
disponibiliza dados sobre o mercado financeiro brasileiro e mundial.

A Gol Linhas Aéreas (GOLL4) e a Azul S.A. (AZUL4) sio companhias de transporte
aéreo de passageiros que dominam o mercado brasileiro. A Localiza (RENT3) complementa
essas operagdes com servigos de locagao de veiculos nos aeroportos, facilitando a mobilidade
dos passageiros. A Embraer (EMBR3) ¢ um destaque global na fabricagio de aeronaves,
fornecendo equipamentos para as companhias aéreas. A CCR (CCRO3) administra a
infraestrutura de aeroportos, essencial para a opera¢io dos voos. Empresas como Rumo
(RAIL3), Log-In (LOGN3) e Tegma (TGMA3) participam da cadeia logistica, interligando
modais e otimizando o transporte de cargas relacionadas ao setor. A Petrobras (PETR4),
como fornecedora de combustiveis, é vital para a manutencio das operacoes aéreas e sua
participagio na composi¢io do Ibovespa alta comparada as outras que o compéem. E a B3
(B3SA3), as préprias agoes da bolsa de valores do Brasil, vai ser uma a¢do modelo na bolsa,
que nao estd relacionada ao setor aéreo.

A escolha dessas agoes refere-se ao fato que como todas, com excegio da B3 (B3SA3),
elas atuam no setor aéreo brasileiro, a concessio dos aeroportos no Brasil pode afetar
homogeneamente os titulos de participa¢do do mercado de capitais brasileiro. Os dados das
agoes sao disponibilizados em forma de pontos, a partir destes dados, calculamos o retorno
de cada uma das agoes mencionadas usando a férmula da equagao um (1).

3.6 Teste Estatistico

Apbs obter os retornos anormais para todos os dias que compée a janela de evento
e para cada um dos eventos de rodadas de concessoes de aeroportos, realizou-se o cdlculo
das médias dos retornos anormais, por dia da janela e tipo de eventos (média do terceiro
dia util antes da data efetiva da concessao dos aeroportos de determinada rodada, média do
segundo dia ttil antes da data efetiva da concessao dos aeroportos de determinada rodada,
assim sucessivamente até o terceiro dia util posterior). A partir destes dados, verificou se os
retornos anormais médios possuem significAncia, por tipo de eventos e para cada um dos
7 dias da janela de eventos. O teste utilizado neste trabalho foi o teste T que verificou a
hipétese das médias didrias dos retornos anormais serem iguais a zero. A férmula do teste T
utilizado neste trabalho é apresentada na equacio trés (3):

X
T=_—F 3

S/ '-.-"E

no qual X ¢ a média dos retornos anormais para o periodo t; S; ¢ o desvio padrio amostral
do ativo, exceto os dados que se encontram nas janelas de eventos em estudo; n é o niimero
total de eventos analisados, n = 6, visto que ao todo foram 6 rodadas de concessoes neste
trabalho. Adotou-se como nivel de significAncia o = 5%, entretanto, caso o teste nio
apresente evidéncia estatistica suficiente, serd adotado nivel de significAncia de a = 10%,
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graus de confianga de 95% e 90% respectivamente, ou, seja t =2 1,96 ou t 2 1,6449. As
hipéteses testadas em nossa pesquisa sao:

HO = As concessoes de aeroportos nio tém influéncia sobre as agoes das empresas
aéreas na bolsa de valores;

H1 = As concessoes de aeroportos influenciam as agdes das empresas aéreas na bolsa
de valores;

4 RESULTADOS

As préximas segdes, 4.1 até 4.10, apresenta os resultados para cada empresa analisada.

4.1 GOLL4

A partir das andlises das cotagoes da GOLL4 (Gol Linhas Aéreas), e verificagio dos
retornos, nio se observa evidéncia suficiente de que a concessao dos aeroportos influencia
as cotagoes das agoes da Gol (GOLLA) na bolsa de valores. O valor absoluto do Teste T das
agoes da Gol Linhas Aéreas, para cada dia do evento, nio foi maior que 1,9600, para 95%
de grau de confianga, nem que 1,6449, para 90% de grau de confianca.

Esses resultados reforcam a hipdtese dos mercados eficientes em sua forma semi-
forte (Fama, 1970), indicando que os pregos das agoes jd incorporam as informagoes sobre
concessoes antes dos eventos, sem apresentar variagdes anormais (Brown; Warner, 1980).
Assim, as concessoes, embora relevantes, nio sio percebidas como fatores determinantes
para as cotacoes das empresas aéreas na B3, alinhando-se a0 comportamento esperado de
um mercado eficiente.

Resultados

Dia MédiaRetonoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,01451 0,79279 - -
t-2 0,00734 0,40101 - -
t-1 0,00767 0,41905 - -
t -0,00615 0,33623 - -
t+1 0,00860 0,46998 - -
t+2 -0,00718 0,39247 - -
t+3 0,00322 0,17592 - -
4.2 AZUL4

Deve ser destacado, a respeito da andlise da Azul S.A. (AZUL4), que a oferta publica
inicial (IPO) de suas acoes foi realizada no dia 11 de abril de 2017 (11/04/2017). Dessa
forma, nio hd como fazer comparagoes dos retornos das agoes da Azul com a primeira,
segunda e terceira rodada de concessoes de acroportos no Brasil, visto que as agdes nao eram
negociadas na bolsa nesses periodos. Os procedimentos e testes realizados serdo exatamente
os mesmos descritos na metodologia, entretanto, serdo feitas comparagdes apenas com os
periodos da quarta, quinta e sexta rodada de concessoes.

Os testes T didrios de cada dia de evento (-3, t-2, t-1, t, t+1, t+2 e t+3), nio
demonstram significAncia estatistica suficiente para justificar a rejeigao da hipétese nula, que
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as concessoes nao influenciam as cotagdes da AZUL4. Os resultados obtidos nao permitem
rejeitar a hipStese nula para um grau de confianca de 95% nem para 90%.

95% de Confianga

Dia MédiaRetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,02700 1,10752 - -
t-2 0,01465 0,60064 - -
t-1 0,01535 0,62975 - -
t -0,00825 0,33841 - -
t+1 -0,01585 0,65014 - -
t+2 -0,01184 0,48567 - -
t+3 0,00953 0,39096 - -
4.3 RENT3

Ao analisar as cotacoes das acoes da Localiza (RENT?3), realizar o cdlculo dos retornos
médios durante as janelas de eventos (t-3, t-2, t-1, t, t+1, t+2, t+3) e fazer o Teste T para
cada um desses dias, os resultados indicam que nao hd evidéncias significativas suficientes
para aceitar a hipdtese alternativa, de que a concessao dos acroportos tem impacto sobre as
cotagoes das agdes da Localiza na bolsa de valores. O valor absoluto obtido no Teste T para
cada dia do evento nao excedeu 1,9600, para um grau de confianca de 95%, nem alcangou

1,6449 para um grau de 90% de confianca.

A anilise das seis janelas de eventos de sete dias (d-3 a d+3 em relagio ao dia do
evento) revelou que ndo hd evidéncias estatisticas suficientes para rejeitar a hipdtese nula
de que as concessoes de aeroportos nao influenciam as cotacoes das acoes de empresas
aéreas listadas na B3. A auséncia de impacto significativo, conforme demonstrado pelos
resultados do teste T, reforca a hipétese dos mercados eficientes em sua forma semi-forte,
proposta por Fama (1970). Nesse contexto, os precos dos ativos ajustam-se rapidamente a
novas informagées disponiveis publicamente, como eventos de concessdo, incorporando
seus possiveis efeitos antes mesmo que possam ser observados no mercado.

Resultados

Dia MédiaRetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,00871 0,84754 - -
t-2 -0,00777 0,75616 - -
t-1 0,01190 1,15787 - -
t 0,01240 1,20571 - -
t+1 0,00042 0,04049 - -
t+2 -0,00671 0,65235 - -
t+3 -0,00724 0,70430 - -
4.4 EMBR3

Na andlise dos retornos médios das acoes da Embraer (EMBR3) os resultados obtidos
nos testes nos periodos de evento (t-3 até t+3), e os subsequentes Testes T realizados para
cada dia, ndo forneceram evidéncia estatistica robusta para validar a hipétese de que as
concessoes aeroportudrias influenciam as cotagoes dessas acoes no mercado. Os valores do
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Teste T para cada periodo do evento foram inferiores a 1,9600, o limite para 95% de grau
conflanga, e nio atingiram 1,6449, necessdrio para 90% de confianca.

Os resultados fortalecem a hipétese de eficiéncia dos mercados em sua forma semi-
forte (Fama, 1970), indicando que as informacoes relacionadas as concessoes sao absorvidas
pelos pregos das agoes antes dos eventos, sem provocar alteragdes anormais (Brown; Warner,
1980). Portanto, as concessdes, apesar de sua relevincia, nao sao identificadas como fatores
que impactam significativamente as cotagdes das empresas aéreas na B3, em conformidade
com o funcionamento esperado de um mercado eficiente.

Resultados

Dia MédiaRetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,00656 0,59849 - -
t-2 -0,00276 0,25181 - -
t-1 -0,00253 0,23072 - -

t 0,01751 1,59762 - -
t+1 0,00674 0,61518 - -
t+2 -0,01522 1,38870 - -
t+3 -0,00517 0,47121 - -

4.5 CCRO3

Na anélise dos retornos das a¢oes do Grupo CCR (CCRO3), uma empresa brasileira
de concessio de infraestrutura, os Testes T aplicados nido demonstraram significincia
estatistica suficiente para apoiar a hipdtese alternativa de que as concessoes de aeroportos
impactam as cotagoes da empresa na bolsa. Os resultados do Teste T para cada dia dentro
das janelas de evento nio ultrapassaram o valor critico de 1,9600 para uma confianga de
95%, nem atingiram 1,6449, para 90% de confianca.

A anilise das seis janelas de eventos (d-3 a d+3) nio encontrou evidéncias estatisticas
suficientes para rejeitar a hipdtese nula de que as concessdes de aeroportos influenciam
as cotagdes das empresas aéreas na B3. A auséncia de impacto significativo, demonstrada
pelo teste T, reforca a hipétese de eficiéncia de mercado em sua forma semi-forte (Fama,
1970), indicando que as informagoes sobre concessoes jd estdo refletidas nos precos antes
dos eventos, sem gerar variagoes anormais (Brown; Warner, 1980). Esses resultados sugerem
que o mercado brasileiro reagiu de forma consistente com a hipétese da eficiéncia, onde as
concessoes, embora relevantes, nao sio determinantes para as cotagoes das empresas aéreas
na B3.

Resultados

Dia Média RetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,01478 1,50293 - -
t-2 0,00083 0,08416 - -
t-1 -0,00186 0,18954 - -

t 0,00092 0,09387 - -
t+1 -0,00254 0,25866 - -
t+2 -0,00747 0,75995 - -
t+3 -0,013% 1,41723 - -

Estudo & Debate, Lajeado, v. 32, n. 2, p. 51-73, 2025. ISSN 1983-036X 66



4.6 RAIL3

Ao avaliar os retornos médios das agoes da Rumo (RAIL3) nos dias envolvendo o
evento (de t-3 a t+3), verificou-se que os resultados do Teste T para cada um desses dias nao
apresentaram evidéncia suficiente para confirmar a hipdtese alternativa de que as concessoes
de aeroportos afetam significativamente as cotagoes das agdes. Os valores obtidos no Teste
T nao excederam 1,9600 para um nivel de confianga de 95%, nem alcancaram 1,6449, o
limiar para 90% de confianga.

Os resultados obtidos das andlises das seis janelas de eventos (d-3 a d+3) ndo
apresentou indicios estatisticos que permitam rejeitar a hipdtese nula de que as concessoes
de aeroportos impactam as cotagdes das empresas aéreas na B3. Os resultados do teste T
indicam que as variagdes nos pregos nao foram significativas, o que sustenta a hipdtese de
que o mercado opera de maneira eficiente em sua forma semi-forte (Fama, 1970). Isso
sugere que as informacoes sobre as concessoes jd estavam devidamente incorporadas aos
precos antes dos eventos, evitando alteracoes anormais (Brown; Warner, 1980).

Resultados

Dia Média RetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,01540 1,21496 - -
t-2 0,00184 0,14510 - -
t-1 0,00709 0,55925 - -
t -0,00097 0,07683 - -
t+1 -0,00493 0,38889 - -
t+2 -0,00924 0,72877 - -
t+3 -0,00458 0,36120 - -
4.7 LOGN3

Por meio do histérico de cotagdes das agdes da Log-In Logistica Intermodal SA
(LOGN?3), foi realizado os valores do teste T para cada dia do evento. Pelos valores obtidos
do Teste T, nao se pode dizer que hd evidéncia suficiente, com um grau de confianca de 90%
ou 95%, para rejeitar a hipétese nula, de que as concessoes de aeroportos nao influenciam
as cotagdes das Log-In na bolsa de valores, visto que os valores absolutos obtidos nao foram
maiores que 1,9600 nem 1,6449.

Resultados

Dia Média RetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 -0,00599 0,38293 - -
t-2 0,00513 0,32811 - -
t-1 -0,00883 0,56449 - -

t 0,00417 0,26639 - -
t+1 -0,02280 1,45784 - -
t+2 -0,02126 1,35947 - -
t+3 -0,01372 0,87725 - -
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4.8 TGMA3

Com base nos valores do Teste T obtidos a partir do histérico de cotagbes das agoes da
Tegma (TGMA3), ndo hd evidéncia estatistica suficiente, com 90% ou 95% de confianga,
para rejeitar a hipStese nula. A hipdtese nula afirma que as concessdes de aeroportos nio
exercem influéncia significativa nas cotagdes das acoes da Log-In na bolsa de valores, dado
que os valores absolutos do teste nao excederam 1,9600 nem 1,6449.

A andlise das seis janelas de eventos (d-3 a d+3) revelou que nio hd evidéncias
estatisticas suficientes para rejeitar a hipétese nula de que as concessoes de aeroportos
impactam as cotagdes das empresas aéreas na B3. Os resultados do teste T indicaram
auséncia de alteragoes significativas nos pregos das acoes, refor¢ando a hipétese de eficiéncia
de mercado em sua forma semi-forte (Fama, 1970). Nesse contexto, as informacées sobre
as concessdes parecem ser incorporadas pelos pregos antes mesmo dos eventos, evitando
qualquer comportamento anémalo (Brown; Warner, 1980).

Resultados

Dia Média RetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,01575 1,38455 - -
t-2 0,01101 0,96742 - -
t-1 0,00670 0,58896 - -

t 0,00622 0,54683 - -
t+1 -0,00005 0,00414 - -
t+2 0,00110 0,09675 - -
t+3 -0,00325 0,28530 - -

4.9 PETR4

Referente as acoes da Petrobras (PETR4), além de serem vinculadas ao setor aéreo,
fornece combustivel para avides, produzindo e comercializando querosene de aviagio
(QAV) e gasolina de aviagao (GAV), também ¢ uma das principais acdes que compde o
indice Ibovespa (IBOV). Dessa forma, o resultado obtido representa a comparacio do efeito
das concessoes de aeroportos sobre uma agio de uma empresa vinculada ao setor aéreo e
uma empresa referéncia da bolsa de valores.

A partir dos valores do teste T calculados usando o histérico de cotagdes da Petrobras
(PETR4), nio hd evidéncias suficientes, com confianca de 90% ou 95%, para rejeitar a
hipétese nula de que as concessoes de acroportos nao afetam as cotagoes da Log-In na bolsa
de valores. Isso ocorre porque os valores absolutos obtidos no teste T nao ultrapassaram os

limiares de 1,9600 ou 1,6449.

A anilise das seis janelas de eventos (d-3 a d+3) nio encontrou evidéncias estatisticas
para rejeitar a hipdtese nula de que as concessoes de aeroportos impactam as cotagoes das
empresas aéreas na B3. O teste T indicou que os precos das agoes jd incorporam essas
informagoes antes dos eventos, sem gerar alteracdes anormais, em conformidade com a
hipétese de eficiéncia de mercado em sua forma semi-forte (Fama, 1970). Assim, as
concessoes, embora relevantes, nio demonstram influéncia significativa nas cotagdes,
reforgando o comportamento esperado de um mercado eficiente.
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Resultados

Dia MédiaRetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,00814 0,63112 - -
t-2 -0,00864 0,67018 - -
t-1 0,01037 0,80395 - -
t -0,00256 0,19816 - -
t+1 -0,01242 0,96287 - -
t+2 -0,00070 0,05467 - -
t+3 -0,00253 0,19613 - -
4.10 B3S.A

Utilizando os valores do teste T do histérico de cotacoes das acoes da B3 (B3SA3)
bem como o retorno normal constante, o desvio padrio e a média de retorno anormal para
cada dia da janela de evento (t-3, ..., t+3), observa-se que nio existe evidéncia suficiente para
rejeitar a hipétese nula com um nivel de confianga de 90% ou 95%. A hipétese nula sugere
que as concessoes de acroportos nao impactam significativamente as cotagoes das acoes da
Log-In na bolsa de valores, visto que os valores absolutos dos testes T nao alcangaram os
limiares de 1,9600 ou 1,6449.

Os resultados reforcam a hipétese de eficiéncia de mercado em sua forma semi-
forte (Fama, 1970), indicando que eventos previamente conhecidos, como as concessoes de
aeroportos, nao geram alteragoes inesperadas nos precos das agdes. O teste T demonstrou
que as informagoes sobre essas concessoes ji sio assimiladas pelos precos de forma
antecipada, sem evidéncias de impacto significativo nas cotacoes. A andlise das seis janelas
de eventos (d-3 a d+3) confirma a auséncia de variacoes estatisticas relevantes, sugerindo
que as concessoes nao influenciam diretamente as agoes de empresas aéreas listadas na B3.

Resultados

Dia Média RetomoAnomal (cadadiadeevento) TesteT 1,96 (95%) 1,6449 (90%)
t-3 0,00770 0,79088 - -
t-2 0,00038 0,03857 - -
t1 0,00387 0,39723 - -
t -0,00266 0,27366 - -
t+1 -0,00167 0,17153 - -
t+2 -0,00157 0,16147 - -
t+3 -0,00556 0,57060 - -
5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa realizada abordou os impactos das concessoes aeroportudrias no Brasil,
especificamente o efeito dessas concessoes sobre o desempenho financeiro das empresas
ligadas ao setor vidrio e de infraestrutura de transporte. A partir dos objetivos delineados,
foi possivel investigar se as concessoes influenciaram as cotagbes das agbes de empresas
relacionadas 4 infraestrutura aeroportudria e logistica de transporte no mercado de capitais.
A andlise partiu da premissa de que a transferéncia de gestdo aeroportudria para o setor
privado poderia resultar em melhorias na infraestrutura, eficiéncia operacional e na
percepgao de valor das empresas no mercado.
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Os resultados indicaram que, embora as concessoes tragam beneficios significativos
para a infraestrutura e eficiéncia dos aeroportos, estes efeitos nio se traduziram diretamente
em impactos significativos e consistentes nas cotagoes das agoes das empresas analisadas.
No teste estatistico aplicado ao retorno anormal das agdes, observou-se que os valores do
Teste T, em sua maioria, nao foram suficientes para rejeitar a hipdtese nula (HO) de que as
concessoes de aeroportos nio afetam significativamente as cotacoes dessas empresas, nem
mesmo em um grau de confianca de 90% ou 95%.

Os resultados encontrados podem ser interpretados sob diferentes perspectivas.
Primeiro, vale destacar que os retornos anormais nio significativos podem refletir
uma possivel ineficiéncia informacional no mercado brasileiro, caracteristica comum
em mercados emergentes (Bhabra; Yao, 2001). O mercado pode ainda nio absorver
integralmente as informag6es sobre concessoes acroportudrias, o que reduz o impacto desses
eventos nas cotagdes de empresas indireta ou diretamente envolvidas. A auséncia de reagio
significativa sugere que, para essas empresas, fatores externos ao processo de concessio,
como condigées econdmicas gerais, poh’ticas setoriais e variagdes nos custos operacionais,
talvez desempenhem um papel mais relevante na valorizacio de suas a¢oes do que o evento
de concessiao em si.

A Hipétese dos Mercados Eficientes (HME), proposta por Eugene Fama (1970),
postula que os precos das agoes refletem todas as informagées disponiveis no mercado. No
entanto, os resultados observados sugerem uma aplicabilidade limitada da HME em sua
forma semi-forte no contexto do mercado brasileiro, caracterizado por menor liquidez e
assimetrias de informagio. Este cendrio pode indicar que as informagoes sobre concessoes
de aeroportos nio sio refletidas prontamente nos precos das agoes, desafiando a capacidade
do mercado de reagir eficientemente a esses eventos.

O estudo sugere que o processo de privatizacio e concessio aeroportudria no Brasil
trouxe avancos importantes em termos de investimentos e infraestrutura aeroportudria,
alinhando-se com as observacoes da literatura sobre os beneficios da privatizagio (Beesley,
1997; Megginson et al., 1994). Embora os impactos econdmicos dessas concessoes
sejam positivos no ambito da infraestrutura, sua influéncia no mercado de capitais e,
especificamente, nas cotagoes das agoes das empresas analisadas, mostra-se restrita.

Esses resultados também reforcam a importincia da regulagio e da governanca
nas concessoes, uma vez que a ANAC e o TCU desempenham um papel fundamental na
fiscalizagao dos contratos, garantindo que a melhoria dos servicos nao implique em custos
abusivos para o consumidor. A governanca eficiente ajuda a equilibrar os interesses ptblicos
e privados, assegurando que as metas contratuais sejam cumpridas, como destacam Forsyth

e Gillen (2016) e Graham (1999).
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