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Resumo: O presente trabalho visa promover uma avaliagdo dos impactos da Politica de Flexibilizagdo da Aviagdo Comercial dos a-
nos 1990. A partir de estimagdo da demanda e dos determinantes dos markups, e, por meio de exercicios de simulagdo, foi realizada
uma analise dos efeitos no bem-estar econdmico caso as autoridades ndo adotassem as medidas de desregulamentacdo. Resultados in-
dicaram que marcos regulatorios alternativos produziriam perdas consideraveis para os consumidores, gerando-se um peso morto, in-
corrido pela regulacéo, em torno de 3,7 bilhdes de reais ao longo dos dez anos considerados (1993-2002), equivalente a um adicional
de precos entre 4 % e 15% ao passageiro transportado na etapa média.
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Abstract: This paper aims at evaluating the impacts of the airline deregulation of the nineties in Brazil. By estimating demand and the
determinants of markups in the industry, and by making use of scenarios simulations, we investigate the effects in economic welfare in
case authorities did not liberalize the market. Main findings indicated that alternative regulatory frameworks would generate remark-
able deadweight losses for consumers, amounting to approximately BRL 3.7 billion within the ten years under analysis (1993-2002),
which is equivalent to a price increase between 4 % and 15 % to the passenger at the average stage length.
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1. INTRODUGAO

O presente trabalho visa promover uma analise empirica
dos impactos da Politica de Flexibilizagdo da Aviagao Co-
mercial dos anos 1990 no Brasil. Esta politica representou
uma significativa reforma regulatoria no setor, implemen-
tada em trés rodadas a partir de 1993, e culminou na total
desregulagdo de pregos pelo Departamento de Aviagéo Ci-
vil, em 2001. Os dez primeiros anos da liberaliza¢do eco-
némica do transporte aéreo nacional (1993-2002) foram
cruciais para a maior popularizagdo do modal observada a
partir de 2005, e que levou o Pais a alcangar taxas recordes
de crescimento setorial no inicio dos anos 2010.

Foi desenvolvido um estudo empirico da evolugdo do de-
sempenho no setor, medido pelo markup prego-custo global
das companhias aéreas no mercado doméstico de passagei-
ros no Brasil. Produziu-se, assim, um exercicio economé-
trico associado a uma simulacdo de cenarios, visando apon-
tar os determinantes dos markups prego-custo das compa-
nhias aéreas brasileiras e buscando-se efetuar uma decom-
posi¢do em variaveis explicativas relevantes, englobando
fatores macroecondmicos, microecondmicos e fatores de
desempenho especificos do setor. Isto permitiu melhor i-
dentificar os impactos das reformas regulatérias, implemen-
tadas ao longo da década de 1990 — em contraposi¢do com
o periodo anterior, das décadas de 1970 e 1980.

Adicionalmente, foi realizada, por meio de simulagdes,
uma investigagdo dos efeitos de mercado que prevaleceriam
caso as autoridades ndo adotassem as medidas liberalizan-
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tes. Com este intuito, foi desenvolvido um estudo dos efei-
tos de medidas alternativas de regulagdo setorial (contrafa-
tuais), de forma a comparar os efeitos da desregulamenta-
¢do dos anos 1990 com os efeitos que prevaleceriam caso a
regulagao dos anos 1970, ou mesmo os mecanismos de re-
regulagdo de 2003 (situagdo na qual o controle de oferta
voltou a ser utilizado), fossem introduzidos no periodo en-
tre 1993 e 2002. Consideramos esse o periodo mais repre-
sentativo dos primeiros anos da liberalizagdo econdmica do
transporte aéreo brasileiro. As simulagdes foram desenvol-
vidas visando-se efetuar uma analise de Bem-Estar Econd-
mico Liquido (BEEL). Exemplos de outros estudos empiri-
cos de Bem-Estar na literatura nacional sdo, por exemplo,
Ortiz, Motta e Ferraz (2001), e Schmidt e Lima (2006). Es-
tudos relacionados aos efeitos de atos de concentragdo (fu-
soes e aquisi¢oes) podem também ser relacionados, como,
por exemplo, a aplicagdo ao transporte aéreo, feita por Vas-
sallo (2010).

As conclusdes principais do estudo foram: primeiramen-
te, que marcos regulatorios menos liberalizantes produziri-
am perdas consideraveis para os consumidores (passagei-
ros), em detrimento dos produtores (companhias aéreas),
gerando-se um jogo de soma negativa, que representaria
um peso morto, incorrido pela regulacéo, em torno de 3,7
bilhdes de reais ao longo dos dez anos considerados. De
acordo com as simulagdes realizadas, as perdas de BEEL
associadas aos marcos regulatorios menos liberalizantes
devem-se fundamentalmente as ineficiéncias por eles gera-
das — por exemplo, a chamada ineficiéncia-X ou o efeito
Averch-Johnson' —, que elevam os custos do setor. O peso
morto obtido considera o nosso cendrio preferido, de avali-

' A ineficiéncia-X ¢ um termo de Leibenstein (1966), que traduz a diferenga

entre o comportamento eficiente das firmas — previsto pela teoria econdmica em
mercados livres — e 0 comportamento ndo minimizador de custos. Firmas em
situagdo de monopdlio com fortes barreiras a entrada ou mesmo regimes regula-
torios estritos e sem incentivos a eficiéncia podem produzir um comportamento
gerador de ineficiéncia-X. O efeito Averch-Johnson afeta as condigdes de efici-
éncia alocativa, e prediz que a regulagdo gera incentivos para que a firma tenha
um sobreinvestimento em capital, estando, portanto, em uma situagao de inefi-
ciéncia.
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acdo conservadora com relagdo a inducdo de ineficiéncias
geradas pelo marco regulatorio. Adicionalmente, temos que
a Regulagdo pelo Custo do Servigo € a que incorre em mai-
ores perdas dentre todas as configuragdes estudadas, e um
tipo de Regulagdo Nao-Tarifaria tende a ser a que provoca
menores perdas de Excedente do Consumidor, mas também
¢ a que provoca as menores vantagens para o produtor.

Por fim, obteve-se que os choques macroecondmicos, re-
lacionados ao PIB e a taxa de cambio, tém papel mais rele-
vante na determinagdo do desempenho do setor do que as
proprias politicas regulatorias, sendo que os planos econo-
micos do final da década de 1980 e do inicio da década de
1990, também provocaram perdas significantes de rentabi-
lidade associadas as restrigdes das politicas de estabilizagdo
de precos.

2. CONDUTA E DESEMPENHO NO TRANSPORTE
AEREO: ESTUDO DA INFLUENCIA DE
FATORES MACROECONOMICOS

O setor de transporte aéreo no Brasil passou por duas
grandes reformas regulatdrias ao longo dos ultimos
quarenta anos. A primeira foi a introdugdo da regulacdo
estrita — chamada de “regime de competi¢do controlada”,
entre o final dos anos 1960 e inicio dos anos 1970. A
segunda foi a chamada ‘“Politica de Flexibilizagdo da
Aviagdo Comercial”, introduzida no inicio da década de
1990 e que teve suas bases implementadas em rodadas, até
ser totalmente efetivada a partir de 2001. Ao longo dessas
quatro décadas de politicas governamentais para o setor,
esses foram os dois marcos regulatorios mais notaveis, e
que influenciam o debate com relago a regulacdo do setor
ainda hoje. Pode-se dividir os ultimos quarenta anos de
politicas publicas para o transporte aéreo em cinco grandes
periodos (Oliveira, 2009): Periodo de Regulagdo Estrita
com Politica Industrial (1968-1986); Regulagdo com
Politica de Estabilizacdo Ativa (1986-1992); Liberalizacao
com Politica de Estabilizac¢do Inativa, ou “Primeira Rodada
de Liberalizagdo”, (1993-1997); Liberaliza¢do com
Restricao de Politica de Estabiliza¢do, ou “Segunda Rodada
de Liberalizacdo” (1998-2001); Quase-Desregulagdo ou
“Terceira Rodada de Liberaliza¢do” (2001-2002); Tentativa
de Re-regulagdo (2003-2004); e, por fim, Retomada da
Desregulacdo com Redesenho Institucional (2005 em
diante, com a instauracdo da lei de constitui¢do da Agéncia
Nacional de Aviagdo Civil — ANAC, instituida pela Lei n.
11.182, de 27 de setembro de 2005).

Este trabalho considera especificamente os efeitos da Po-
litica de Flexibilizagdo da Aviagdo Comercial no periodo
entre 1990 e 2005, contrastando-o com o periodo anterior,
de regulacdo estrita. Culmina, assim, com a promulgacdo
da Lei da ANAC. Com e¢la, houve uma clara retomada dos
principios liberalizantes do inicio dos anos 1990 e que ti-
nham sofrido parcial retrocesso em 2003. Em particular,
com a Lei da ANAC, foram consagrados os principios da

liberdade tarifaria (artigo 49 da Lei 11.182) e livre mobili-
dade das operadoras nas linhas domésticas (artigo 48). Uma
excegdo ao regime de livre mobilidade é o provimento de
servicos aéreos em condi¢des de aeroportos sob restri¢do
operacional. Trata-se de uma situacdo de congestionamento
prevista na lei 11.182 e que foi posteriormente regulada pe-
la Resolug@o n° 2 da ANAC, de 3 de Julho de 2006. Esta
norma aprova o regulamento sobre a aloca¢do de slots em
linhas aéreas domésticas de transporte regular de passagei-
ros, sobretudo no Aeroporto de Congonhas, em Sao Paulo.
A grande critica ao sistema de slots implantado desde 2006
¢ que o mesmo promove o grandfathering, isto é, prioriza a
disponibiliza¢do do recurso essencial (slot em Congonhas)
as empresas ja instaladas no aeroporto, ndo possibilitando
contestabilidade aos seus mercados’. Outras medidas recen-
temente adotadas pela agéncia foram, dentre outras, as re-
solugdes n. 141 (9/3/2010), sobre a regulagao das praticas
de atraso, cancelamento de voos e pretericdo de passagei-
ros; n. 135, que institui um selo de avaliagdo do espago en-
tre as poltronas nas aeronaves; e a resolucdo n. 103
(23/6/2009), que aprova valores das tarifas aeroportuarias
mais elevados para o Aeroporto de Congonhas. Por ques-
tdes de disponibilidade de dados, entretanto, nenhuma des-
sas novas medidas e nem os episddios de “apagdo aéreo”
ocorridos entre 2006 e 2007 (e o recente “apagdo” da Gol,
de agosto de 2010), puderam ser incorporados a analise.
Devemos, portanto, interpretar as analises aqui efetuadas
como um estudo de impactos regulatorios de curto e médio
prazo da Flexibiliza¢do da Aviacdo Comercial Brasileira.

A presente se¢do trata da analise da conduta competitiva
e do desempenho das companhias aéreas no mercado do-
méstico de passageiros no Brasil ao longo desses quarenta
anos. Um adequado entendimento da evolug@o destes indi-
cadores do mercado ao longo do tempo, e, sobretudo, de
seus determinantes, proporciona subsidios para uma analise
da eficacia das reformas regulatdrias do setor, e em especi-
al, da politica de flexibilizagdo adotada pelas autoridades
responsaveis pelo setor ao longo dos anos 1990. Assim,
com essa analise inicial envolvendo quatro décadas, tere-
mos informagdo suficiente para realizar o estudo de impac-
tos de bem-estar dos dez primeiros anos da liberalizacdo
(1993-2002) — objeto da Secio 4.

Como indicador principal do desempenho, sera utilizado
o markup (ou margem) prego-custo, mpc, definido da se-
guinte forma:

mpe =L~ (1)
p

Onde temos que mpc, p € cme sdo, respectivamente, o
markup, os precos ¢ os custos médios. O mpc ¢ uma varia-
vel proxy para o indice de Lerner, que ¢ calculado utilizan-
do-se o custo marginal, ao invés do custo médio®. No caso
do transporte aéreo, ¢ plenamente conhecido que duas vari-
aveis-chave, de ambito macroecondmico, tém papel crucial

2

Essa critica permanece mesmo no caso da recente entrada e ampliagdo de novas operadoras no Aeroporto de Congonhas, como Oceanair (Avianca), Webjet e Azul. O espa-

¢o para atuagdo de novas entrantes ¢ ainda bastante restrito a horarios e dias de menor movimento e baixa contestabilidade aos mercados mais densos a partir do aeroporto.

3

O uso do mpc ¢ um procedimento razoavel sob a suposi¢do de custo marginal constante e observabilidade perfeita do lado dos custos pelo analista. De fato, os custos mé-

dios ao nivel da rede (sistema) de uma companhia aérea sdo razoavelmente obser-vaveis, pois os dados econdmicos globais das companhias aéreas estdo presentes nos anuarios
do antigo DAC (atual ANAC); deve-se resguardar, contudo, que a observabilidade do lado dos custos, por parte do analista, esta longe de ser perfeita, tanto por fatores de
complexidade do processo produtivo no setor de transporte aéreo, como por questdes de assimetria informacional entre DAC (quem coleta os dados de custos) e firmas regula-
das (quem repassa a informag@o de custos). Para uma analise dos impactos do grau de observabilidade dos custos pelo analista, nas estimativas de conduta de firmas, vide, por
exemplo, os experimentos de Genesove e Mullin (1998). Para um tratamento na literatura nacional sob condi¢des de nao-observabilidade perfeita de custos, vide Oliveira
(2010). Outra nota: utilizamos a receita média por passageiro como uma proxy para os pregos médios setoriais.
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Figura 1. Ciclos do mpc e do Crescimento Percentual do PIB (1972-2004)°
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Figura 2. Ciclos do mpc e Variagdes Cambiais (1972-2004)

na formagdo da conduta (e dos markups) das companhias
operadoras: o PIB e a taxa de cambio.

O PIB ¢ um reconhecido deslocador de demanda® por
transporte aéreo, dado ser este um mercado com demanda
altamente elastica a renda e inelastica a pre(;o5 no Brasil (O-
liveira, 2005). A Figura 1 evidencia a relag@o entre a varia-
¢do no PIB (APIB/PIB,-,) ¢ 0 mpc global da industria, de-
monstrando ser o transporte aéreo um setor cujo desempe-
nho (lucratividade) esta altamente atrelado ao crescimento
econdmico do Pais:

O segundo elemento macroecondmico de forte influéncia
sobre o desempenho no setor de transporte aéreo doméstico
¢ a taxa de cambio, dado que os custos sdo fortemente atre-
lados as cota¢des de moedas internacionais. Por exemplo,
uma analise atenta da Figura 1 permite mostrar que, ndo
obstante APIB/PIB,.; ¢ mpc global sejam positivamente

correlacionados, foi observado um periodo de crescimento
econdmico onde, de forma inconsistente, o mpc apresentou
baixos niveis, situando-se em um vale; este periodo € o que
engloba os anos de 2001 e 2002, anos de forte desvaloriza-
¢do cambial e, portanto, de choque nos custos das compa-
nhias aéreas.

A Figura 2 apresenta a evolugdo das variagdes percentu-
ais da taxa de cambio real’ (ACAMBIO,/CAMBIO, ) con-
tra a evolugdo dos niveis de mpc. Por meio dela, pode-se
identificar a tendéncia de que a relagdo entre essas variaveis
seja provavelmente negativa, o que explicaria, por exem-
plo, o vale do mpc nos anos 2000 — e que foi fundamental
para a decis@o de re-regular o mercado por parte do Depar-
tamento de Aviagdo Civil, em 2003.

P

proxy para renda do consumidor.
5

6

Por deslocador de demanda nos referimos aos deslocamentos da curva de demanda e néo aos deslocamentos ao longo da curva de demanda. Note que o PIB ¢ uma variavel

Vide Oliveira (2010) para um estudo das elasticidades-prego estimadas ao nivel das firmas.
Fonte: Anuario Estatistico do Departamento de Aviagdo Civil, Volumes I e II (1974-2004) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Note que os circulos pretos se

referem as observagdes de MPC e os circulos brancos se referem as observagdes do IPIB. As linhas continuas e pontilhadas representam ajustes polinomiais a essas séries
(respectivamente), apenas para ilustrar o comportamento médio das duas variaveis ao longo do tempo.

7 Utilizou-se o deflator implicito do PIB para construir essa série.

8 Fonte: Anudrio Estatistico do Departamento de Aviagdo Civil, Volumes I e IT (1974-2004) e Banco Central do Brasil.
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Tabela 1. Regressao dos Determinantes do mpc (Periodo Amostral: 1972-2005)

Varidveis Coeficiente Estimado
Constante 0,012 (0,013)
APIB per capita real; 0,058 + (0,026)
Ataxa de cambio real, -0,027 1 (0,012)
Dummy de planos de estabilizagdo (1989-1992) -0,137 1 (0,029)
Dummy de 1* Rodada de Liberalizac¢do (1993-1997) 0,067 + (0,027)
Dummy de 2° e 3* Rodadas de Liberalizagao (1998-2002) -0,023 (0,027)
Dummy de Re-regulacdo (2003-) 0,012 (0,018)
Teste F 10,800

R? ajustado 0,062

Numero de observagdes 34

Notas:

Erros padrées em parénteses, consistentes com heteroscedasticidade e autocorrelagéo de

primeira ordem: * Significante a 10%, + Significante a 5% e } Significante a 1%

3. DECOMPOSICAO DE MARKUPS:
DETERMINANTES MACRO x
MICROECONOMICOS

Nesta se¢do, ¢ feito um exercicio econométrico visando a-
pontar os determinantes dos markups prego-custo das com-
panhias aéreas brasileiras, no periodo entre 1972 e 2005°. O
modelo tedrico que buscamos estimar foi concebido como
tendo o markup prego-custo setorial médio como variavel
dependente (igual as receitas totais setoriais menos os cus-
tos totais setoriais, divididos pelas receitas totais setori-
ais'’), como fungio de variaveis regressoras deslocadoras
de renda do consumidor, dos custos das empresas e de epi-
sodios de interferéncia macro e microecondomica das auto-
ridades governamentais. Usamos o PIB e a taxa de cambio
como variaveis proxy para, respectivamente, a renda e os
custos. Aplicamos o operador de diferenga percentual nes-
sas variaveis (conforme explicado na Secdo 2) para evitar
problemas na regressdo quanto a estacionariedade das
mesmas, sobretudo da variavel PIB, que ¢ comprovadamen-
te ndo-estacionaria (Pereira, 1988; Rocha e Teixeira, 1996).
No que diz respeito as medidas governamentais, utilizamos
um conjunto de variaveis binarias (dummy), representativas
dos periodos de planos de estabilizacdo e medidas de re-
forma regulatéria''. A Tabela 1 apresenta os resultados de
uma regressdao da variavel mpc,, indicativa do markup da
inddstria, segmento doméstico de passageiros, no ano ¢
(fonte: Anuarios do DAC), contra o conjunto de variaveis
explicativas de natureza macro e microecondmicas:

Da Tabela 1, pode-se perceber que, das principais varia-

veis explicativas do comportamento de mpc,, tem-se a pri-
meira diferenga do PIB per capta e da taxa de cambio, ex-
pressos em valores reais'® — denominados, respectivamente,
APIB per capita real, ¢ Ataxa de cdmbio real, —, como es-
tatisticamente significantes'* e com sinal do coeficiente es-
timado condizente com o esperado ex-ante, ou seja, positi-
vo para PIB e negativo para taxa de cambio. Outras varia-
veis utilizadas no modelo foram algumas dummies de peri-
odos relevantes, envolvendo os periodos das Rodadas de
Liberalizagdo de 1992, 1998 e 2001, a Re-regulagdo de
2003 (volta do controle de oferta) e uma dummy referente
ao periodo dos planos de estabilizagdo econdmica entre
1989 ¢ 1992".

Importante fazer comentarios sobre a estacionariedade
das variaveis do modelo econométrico estimado e apresen-
tado na Tabela 1. Sabe-se que, em caso de ndo-estaciona-
riedade das variaveis relacionadas, pode-se incorrer pode-
se incorrer no risco da chamada regressao espuria, prejudi-
cando, inclusive, as analises das estatisticas do modelo.
Noutras palavras, as suposi¢des da andlise de regressao
classica sdo violadas e os resultados sdo enganosos caso as
variaveis do modelo estimado sejam ndo-estacionarias (Gu-
jarati, 2006). Em nosso caso, utilizamos as variaveis regres-
soras em diferengas visando atenuar este problema.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 1, é pos-
sivel fazer inferéncias acerca da evolugdo do comportamen-
to da variavel mpc,, e, o que € mais relevante para a analise
aqui proposta, promover uma decomposicdo das causas das
variag¢Oes na lucratividade da industria, dissociando os de-
terminantes macroeconémicos dos microecondmicos'’. De
fato, e como pode ser atestado pela Tabela 1, o transporte

9

Com esse periodo amostral (1972-2005), sera possivel comparar o “antes” e o “depois” da liberalizagdo dos anos 1990 do transporte aéreo.

10 numero de empresas aéreas nos anuérios ¢ variavel, dada a existéncia de novas entrantes e de faléncias de empresas. Em 2000, havia 23 companhias presentes no anurio.

' Nossa expectativa ex-ante é de um sinal positivo para PIB e negativo para a taxa de cAmbio, refletindo, respectivamente, aumentos de demanda e pressdes em custos. Com
relagdo as variaveis dummy, esperamos que os planos econdmicos tenham impacto negativo no markup. Nao podemos antecipar o sinal do coeficiente das outras dummy, que
sdo justamente as variaveis que nos interessa melhor entender com base nos dados.

12 A significancia estatistica ¢ interpretada com relagio a estatistica de p-valor calculada: *significa p-valor menor que 10%, 1 significa p-valor menor que 5% e § significa p-
valor menor que 1%.

13 Fonte: Ipeadata.

14 Foi tentada uma especificagio onde era inserida uma interagio entre a dummy de re-regulagio e a variavel representativa da taxa de cambio real. Essa especificagio visava
controlar uma possivel quebra estrutural advinda do episodio de overshooting do dolar em 2002. Os resultados néo foram significativamente alterados, mas a variavel interagi-
da sofreu forte correlagdo com a propria variavel de taxa de cambio, que ficou estatisticamente insignificante. Por conta desse resultado insatisfatorio - taxa de cambio, um dos
mais importantes deslocadores de mark-up das cias aéreas, apresentando coeficiente estatisticamente insignificante —, optou-se por ndo utilizar essa especificagdo em lugar da
especifica¢do acima reportada.

15 Planos Verio, Collor I e Collor II, que foram alvo de processos na Justiga por indenizago pela Unido das perdas incorridas pelas companhias aéreas naquele periodo.

1 Com relagdo a identificagdo do modelo, acreditamos que, afora PIB, cambio e as dummies de planos econdmicos, também as dummies de rodadas de liberalizagao devem ser
vista como exdgenas, dado que foram medidas adotadas no ambito de politicas mais amplas do governo federal - a liberalizagdo econdomica dos governos Collor e FHC. Ja a
dummy de re-regulagio deve ser concebida como potencialmente endégena, isto é, motivada pelo fraco desempenho da industria. Foram realizados experimentos de instrumen-
tagdo desta variavel, utilizando como variaveis instrumentais as defasagens do montante de capacidade ociosa desde 1998, em duas especificagdes: em niveis e em diferengas.
Os instrumentos passaram nos testes de ortogonalidade (Estatistica J de Hansen) e os resultados foram muito pouco afetados pelo procedimento em ambas as especificagdes.
Isso conferiu robustez as estimativas acima reportadas.
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Figura 3. Evolugédo do mpc e da Parcela do mpc Correlacionada com PIB e Cambio (mpc “Macro”): 1972-2005

aéreo ¢ um setor cujo desempenho esta altamente atrelado
as condi¢des macroecondmicas gerais do Pais (alta vulne-
rabilidade a fatores exdgenos a industria, como PIB e cam-
bio'”), sendo por isso muitas vezes complexa a tarefa de i-
solar os impactos de medidas de cunho microeconémico,
como, por exemplo, reformas regulatorias, uma nova entra-
da, inovagdes tecnologicas, etc. A partir dos resultados das
estimacdes efetuadas, ¢ possivel promover uma aproxima-
¢do a essa decomposicdo e, assim, tecer consideragdes a
respeito do papel das reformas regulatorias setoriais ao lon-
go dos anos 1990.

Desta forma, para efeitos da analise a seguir, sera defini-
do como determinante macroeconémico do mpc (daqui em
diante, denominado de mpc “macro”), a agregagao dos efei-
tos das variaveis macroecondmicas que obtiveram signifi-
cincia estatistica na estimagdo apresentada na Tabela 1, ou
seja, PIB, taxa de cambio e dummy de planos econdémicos;
todos os demais fatores deslocadores de markup, quer se-
jam observaveis, controlados por variaveis explicativas (ex.
as dummies do periodo pos-Flexibilizagdo), quer sejam os
ndo-observaveis (residuos), e que ndo sdo correlacionados
com os fatores macroecondmicos, serdo considerados como
determinantes microecondmicos - daqui em diante, deno-
minados de mpc “micro”'®,

Com a decomposi¢do acima proposta, ¢ possivel melhor
entender a evolucdo do mpc do setor, o que € inicialmente
feito a partir da Figura 3. Nela, ¢ exibida a evolugdo ao lon-
go do tempo, da série do mpc global observado contra a sé-
rie do mpc “macro” estimado. Como visto, 0 mpc “macro”
¢ obtido a partir da soma dos efeitos previstos do PIB e
cambio sobre o mpc observado, utilizando-se os coeficien-
tes estimados e apresentados na Tabela 1.

Pode-se extrair um conjunto de comentarios a respeito da
Figura 3. Primeiramente, tem-se que a parcela do mpc que
se correlaciona com PIB e Cambio (mpc “macro”) consti-
tui-se em uma parcela significativa do total do mpc obser-
vado, dado que ambas as séries caminham emparelhadas

em boa parte da amostra.

Em segundo lugar, tem-se que o desempenho das firmas
durante o periodo regulatorio foi caracterizado por influén-
cia macroecondmica ainda mais acentuada, dado que a dis-
tancia entre as curvas de mpc e mpc “macro” €, na maioria
dos anos, relativamente pequena, o que € indicativo de um
grau mais acentuado de correlagdo. De fato, a correlagdo
entre mpc e mpc “macro” antes da liberalizagdo era igual a
0,81, tendo caido para 0,67 para o periodo a partir de 1992.
Isso ¢ ilustrativo de como regimes com regulagdo economi-
ca mais estrita conseguem controlar os condicionantes mi-
croecondmicos que impactariam nos markups das empresas
reguladas, muito embora os mesmos markups continuem
sujeitos a flutuacdo devido a fatores macroecondmicos.

Em terceiro lugar, tem-se que, a partir da Politica de Fle-
xibilizagdo dos anos 1990, houve rapida reversdo do quadro
de perdas do periodo imediatamente anterior (dos planos de
estabilizagdo), sendo observado um descolamento entre
mpc e mpc “macro” de maneira extremamente favoravel ao
desempenho da industria. Este descolamento, ndo correla-
cionado com fatores macroecondmicos (ex. a valorizagao
cambial do Plano Real, ja controlada em mpc “macro”) re-
presentou, muito provavelmente, ganhos permitidos pelo
novo ambiente regulatorio.

E, finalmente, constata-se um periodo de reversdo no ci-
clo de alta do mpc iniciado na Primeira Rodada de Liberali-
zacdo de 1992, o que ocorreu efetivamente em 2001-2002,
de deslocamentos para baixo dos markups sem que houves-
se pressdes macroeconOmicas equivalentes (este periodo
denomina-se “Crise de 2001-02”); trata-se de um periodo
marcado pela entrada da Gol e por novas tentativas expan-
sionistas da TAM, o que, em ultima instancia, levou as au-
toridades a intervirem novamente no mercado sob o diag-
nostico de crise gerada por excesso de capacidade. Em 1l-
tima analise, as perdas deste periodo podem ser considera-
das a causa imediata da ado¢do das medidas discricionarias
de regulagdo por parte das autoridades (Re-regulacdo de

17" As elasticidades-PIB e cdmbio dos mark-ups, extraidas na mediana amostral, ficaram em torno de, respectivamente, +4,5 e -1.2.

18 Um dos pareceristas nos sugeriu que essa decomposigio seria robusta se as varidveis microecondmicas tivessem sido associadas ao modelo, por exemplo, por meio de re-
gressdo de dados em painel. Nesse caso, as variagdes em lucro associadas ao desempenho individual seriam captadas por pardmetros individuais e os remanescentes poderiam
ser atribuidos a regulagdo e macroeconomia. Infelizmente, ndo foi possivel realizar essa inser¢do de variaveis microeconémicas que, para este periodo, eram variaveis nao fa-

cilmente obteniveis, sendo ndo observaveis.
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2003).

A influéncia microeconémica no mpc das companhias
aéreas, para os periodos acima apontados, pode ser melhor
visualizada a partir da Figura 4, que exibe o mpc “micro”
estimado do setor. Como mencionado anteriormente, o mpc
“micro” € calculado de forma residual, constituindo-se no
mpc observado menos o mpc “macro” previsto. A visuali-
zagao da evolugdo do mpc “micro” no tempo tem por fina-
lidade dar suporte aos comentarios acima efetuados.

Analisando a Figura 4, pode-se perceber que, ndo obs-
tante 0 mpc “micro” ser construido a partir de fatores ndo
correlacionados com cambio, tem-se que periodos de epi-
sodios de forte desvalorizagdo cambial provavelmente in-
duzem comportamentos tanto da demanda quanto das com-
panhias aéreas que leva a perdas de lucratividade. Por e-
xemplo, com as desvalorizagdes de 1980 e 2002, a valori-
zacdo do p6s-Plano Real. Pode-se atribuir a essa parcela do
mpc “micro” como sendo de alguma forma induzida pelo
ambiente econdmico geral, muito embora nio sendo dire-
tamente correlacionadas com ele. Pode-se explicar esses
fendmenos pelas expectativas dos agentes no setor, que nio
sdo separaveis das expectativas dos agentes em geral na e-
conomia. Por outro lado, é inegavel que os marcos regula-
torios dos periodos respectivos contribuem em muito com
os resultados observados do mpc “micro”.

A conclusdo mais importante do exercicio de decompo-
sicdo do mpc efetuado nesta segdo € a seguinte: ha evidén-
cias que a Politica de Flexibilizacdo dos anos 1990, se
comparada com os vinte anos anteriores, acarretou também
beneficios para o produtor (companhias aéreas), sobretudo
no periodo 1992-2000. Essas evidéncias ndo devem ser
consideradas absolutas, entretanto, dadas as consideragdes
sobre a influéncia do ambiente econdmico nas questoes se-
toriais, conforme discutido acima.

Uma questao relevante que permanece diz respeito a efi-
cacia de uma aplicagdo de mecanismos regulatorios que vi-
sem beneficiar o produtor, salvaguardando-o das flutuagoes
desfavoraveis do mpc, como foi o caso da re-regulagdo de
2003 com relag@o a Crise de 2001-02; ou seja, abre-se es-
paco para uma investigacdo dos efeitos de mercado que

prevaleceriam caso as autoridades ndo adotassem as medi-
das liberalizantes dos anos 1990, o que ¢é feito a seguir.

4. SIMULAGAO DOS IMPACTOS DE BEM-ESTAR
DE MARCOS REGULATORIOS ALTERNATIVOS

A presente secdo cuida de desenvolver uma simulagdo de
marcos regulatorios para o transporte aéreo, buscando res-
ponder a seguinte questdo: o que teria acontecido com a
industria do transporte aéreo caso as autoridades tivessem
optado por ndo liberalizar o setor? Para responder esta
pergunta, realizamos um estudo dos impactos de medidas
alternativas de regulagdo setorial (contrafatuais regulato-
rios), de forma a comparar os efeitos da desregulamentagio
dos anos 1990 com os efeitos que prevaleceriam caso a re-
gulacdo dos anos 1970, ou mesmo os mecanismos de re-
regulagdo de 2003, fossem introduzidos nos dez anos que
compdem o periodo entre 1993 e 2002, caracterizado pela
Politica de Flexibiliza¢do da aviagdo comercial brasileira.

O arcabougo teorico da simulagdo proposta ¢ o seguinte.
Considere um exercicio de estatica-comparativa onde a in-
trodugdo de um dado marco regulatorio substitua a situagido
vigente do transporte aéreo no periodo da Politica de Flexi-
bilizagdo. A substitui¢do de marcos regulatdrios provocaria
a seguinte variagdo em pregos:

2

Onde Ap representa a variagdo em pregos causada pela
substituigdo da politica, p° representa o nivel de pregos efe-
tivamente observado e p' representa o nivel de pregos vi-
gente no novo marco regulatério simulado.

Tem-se que, uma vez gerada uma variagdo em pregos
Ap, € também gerada uma variagdo em quantidades, Ag,
que ¢ fungdo da propria variacdo em pregos e da elasticida-

de-pre¢o da demanda, #,, onde 7, = (Aq/ qo) / (Ap/ po).
Tem-se, assim:

Ap=p'-p’
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Onde 4 = ¢° — ¢', com ¢° ¢ ¢' sendo, respectivamente,
as quantidades iniciais e finais, e ®(.) ¢ a fungdo represen-
tativa dos determinantes da variagdo na demanda.

Suponha, adicionalmente, que o custo médio nesta indus-
tria sofra um acréscimo Ac, devido a nova politica, subindo
de ® para ¢', em uma proporgio igual a u:

Ac=cl—00=c°(1+,u)—c°=c°,u @)

Este aumento de x no custo médio diz respeito as possi-
veis ineficiéncias dos regulados por conta do novo marco
regulatorio, como, por exemplo, um efeito Averch-Johnson,
ou algum incentivo a gestdo ineficaz das empresas regula-
das. Por simplificagdo, assume-se um custo marginal igual
ao custo médio"’.

A simulag@o visa quantificar os impactos dos marcos re-
gulatérios alternativos dentro de uma abordagem de Anali-
se de Bem Estar Econdmico Liquido (BEEL). Assume-se
que cada configuragdo regulatdria possui um impacto no
BEEL com relagdo a situagdo vigente em cada ano do peri-
odo de analise em que vigorou a Politica de Flexibilizagdo
(1993-2002); este impacto ¢ mensurado na forma de Varia-
¢do do Excedente do Consumidor (AEC) e de Variagdo do
Excedente do Produtor (AEC), supondo uma dada curva de
demanda e custo marginal constante. Considere a Figura 5:

Na Figura 5, assume-se, primeiramente, um mercado
com concorréncia imperfeita, em um dado estado regulato-
rio, caracterizado pela situagio em R’, onde vigora a Politi-
ca de Flexibilizagdo, com um vetor de precos e quantidades

de equilibrio < p°,q°> . Em contraposicio, suponha uma re-
forma regulatoria que empurre o mercado para a situagao
em R', com <p1,q1> :

Ao mover o setor de R para R', por exemplo, por meio

de um controle de pregos a niveis acima do que prevalece-
ria sob concorréncia, o regulador incorre em uma variagao

ta de recursos do consumidor para o produtor, enquanto
que a area B representa o peso morto, ou seja, a perda do
consumidor ndo absorvida pelo produtor. Por outro lado, o
novo marco incorre em uma variacdo no Excedente do Pro-

dutor no montante AEP = +(A—E)—(D+F). As areas E

e F representam as perdas no lucro devido a ineficiéncias
de gestdo com a nova regulagdo e a area D representa a
perda de lucro devido a restricdo de demanda e aumento de
pregos. Tanto D quanto E e F sdo também pesos mortos,
dado que representam lucratividade perdida e ndo repassa-
da ao consumidor.

A variagdo no Bem-Estar Economico Liquido no merca-
do, apontada na  Figura 5, ¢ igual a
ABEEL = AEC+AEP= =—(B+D+E+F). Caso a situ-

agdo inicial, observada no mercado, seja R' (que, neste ca-
so, representaria o referencial da Politica de Flexibilizagdo)
e uma reforma regulatdria deslocasse o mesmo para a situa-
¢do em R°, ter-se-ia 0 movimento contrario dos pregos e
quantidades; entretanto, as perdas peso morto representadas
pela ineficiéncia provocada pela regulagdo continuariam a
existir, 0 que implicaria em uma variagdo no Bem-Estar
Econdmico Liquido igual a ABEEL =+(B+D)—(E+F).

Pode-se demonstrar que AEC ¢ igual a:
AEC =-Ap(q' ~Aq/2) )
e que AEP ¢ igual a:
AEP:ql(Ap—Ac)+Aq[(p°—cl)—Ac] (6)

Para que a comparacdo de cenarios simulados e a analise
de BEEL possa ser efetuada, entretanto, cumpre definir as
formas possiveis de configuragdo do marco regulatdrio do
periodo, em contraposi¢do ao regime de maior liberdade
que vigorou com a Flexibilizago. Para isso, ha que se fixar
as variaveis p’, np e ¢! de forma a se obter os valores de ¢'

19 Nossa hipotese é de que a elasticidade-preco da demanda ¢ a mesma ao longo de todos os marcos regulatorios. Essa hipotese pode ser considerada forte, mas observamos
que apenas bem recentemente, apds 2005, ¢ que ha evidéncias de que houve quebra estrutural nos parametros de demanda, em prol de maiores elasticidade-PIB e elasticidade-

prego.
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e, consequentemente, usando (5) e (6), computar AEC e
AEP. A discussdo das variaveis do modelo de simulagdo ¢
feita a seguir®.

4.1. Configuracéo dos precos regulados

A primeira tarefa, no que tange a configuragdo do modelo
de simulagdo proposto, diz respeito a fixagdo de p', ou seja,
dos precos vigentes no ambito de marcos regulatorios simu-
lados. Para isto, serd utilizada a seguinte regra regulatoria
geral (preco formado a partir dos custos):

p =c (1 +mpc' ) 7

Onde mpc' é o markup prego-custo das firmas reguladas
na vigéncia do marco regulatdrio simulado, sendo

mpc =(p—c)/c. Tem-se, a partir de (7), que o regulador

consegue fixar (ou induzir a vigéncia de) p' a partir dos
custos médios das firmas reguladas. O regulador, portanto,
consegue arbitrar ou estimular um markup prego-custo i-
gual a mpc'; markup este que varia de acordo com o marco
regulatorio configurado.

Suponha que agora, que o regulador tem, a sua escolha,
um dado espectro de marcos regulatdrios, alternativos a Po-
litica de Flexibilizagdo. O espectro de marcos regulatorios é
o seguinte: Regulagdo por Custo do Servico, Regulagdo por
Incentivos (por exemplo, com uso de Preco Minimo ou de
Bandas Tarifarias) e Regulagdo Nao-Tarifaria. Estas confi-
guragdes de marcos sdo definidas a seguir.

4.1.1. Regulagéo pelo Custo do Servigo

Trata-se da politica onde o regulador arbitra uma remune-
ragdo aos regulados, com base nas planilhas de custo forne-
cidas pelos mesmos®!. Para o presente caso, serd assumido
que o regulador possui informag@o completa e perfeita dos
verdadeiros custos médios dos regulados, efetuando a pre-
cificagdo com base nessa variavel.

A regra de cobertura de custos neste marco regulatorio ¢
a seguinte:

mpc' = E(MPC’*) )

Onde mpc' é o markup prego-custo simulado, MPC" ¢é
um vetor de markups prego-custo observados em um perio-
do #* de referéncia, e E(.) é o operador de média.

Para a configuracdo deste cenario, assumiu-se que o re-
gulador persegue a mesma taxa de cobertura de custos que
em média foi observada no periodo regulatorio mais tipico,
os anos 1970%2. Tem-se, portanto, #* definido para este pe-
riodo, no qual o markup médio foi igual a 8,9% sobre o
custo médio™.

4.1.2. Regulagdo com Preco Minimo®*

Nesta formatac@o, o regulador persegue tdo somente uma
cobertura minima dos custos médios, e para isso estabelece
um piso de precos, uma vez obtida a informag@o do lado
dos custos. A regra de cobertura neste marco regulatorio ¢é:

mpc' = min (MPC’*) 9)

Onde mpc' é o markup prego-custo simulado, MPC" &
um vetor de markups prego-custo observados em um perio-
do * de referéncia, e min(.) € o operador de minimo. Utili-
zou-se, para essa configuragdo, a cobertura minima obser-
vada nos anos 1970 (#*); neste periodo, o markup minimo
observado foi igual a 4,1% sobre o custo médio.

4.1.3. Regulagdo com Bandas Tarifarias (ou por Limites de
Preco)

O objetivo do regulador, neste caso, ¢ o de garantir uma
cobertura dos custos dentro de um limite inferior e superior,
0 que ¢ promovido por meio de bandas tarifarias. Este re-
gime engloba a Regulagdo por Price-Cap (Limite de Preco)
como um caso especial”’. A regra de cobertura de custos
neste marco regulatorio ¢, portanto:

min(MPC’*) se mpc® < min(MPC’*)

1
mpc =

min [max (MPC’* ), mpc OJ cc. (10

Onde mpc' & o markup prego-custo simulado, mpe’™ é um
vetor de markups prego-custo observados em um periodo #*
de referéncia, mpc® é o markup prego-custo no periodo sob
analise (periodo da Flexibilizagdo dos anos 1990), min(.) é
o operador de minimo e max(.) ¢ o operador de maximo. Os
limites de cobertura foram constituidos a partir dos valores
minimo e maximo observados nos anos 1970; neste periodo
t*, observou-se markups minimo e maximo de, respectiva-
mente, 4,1% e 12,2% em relag¢do ao custo médio.

Importante salientar que mecanismos de bandas tarifarias
foram de fato introduzidos durante a Primeira Rodada de
Liberaliza¢do (PRL), ao longo da década de 1990, mas a-
quelas bandas ndo eram tao estreitas a ponto de restringir o
mpc dos regulados dentro dos limites observados nos anos
1970; ao contrario, o intuito das Bandas Tarifarias da PRL
era justamente o de permitir uma maior liberalizagdo do
mercado.

4.1.4. Regulagao Néao-Tarifaria

Neste caso, o regulador ndo tem o commitment explicito de
garantir qualquer grau de cobertura de custos dos regulados
e, portanto, os precos flutuam de acordo com as condigdes
gerais de mercado e dos choques macroeconomicos (regime

2 E importante ressaltar que o estudo do bem-estar a partir da identificagdo dos Excedentes do Produtor e do Consumidor esté sujeito a criticas tedricas importantes, sobretudo
no que diz respeito as hipdteses sob as quais os mesmos sdo construidos — pode-se mencionar a questdo das divergéncias de magnitude entre as medidas marshallianas e hick-
sianas de Excedente do Consumidor e dos impactos relativos ao efeito-renda. De fato, tem-se que, por exemplo, em muitas aplicagdes, as medidas mais adequada de bem-estar
a serem construidas seriam as de Variagdes Equivalentes e Variagdes Compensatorias. Ndo obstante as discussdes tedricas, optou-se por utilizar o conceito de Excedente do
Consumidor e do Produtor como primeiras aproximagdes ao problema do bem-estar — até mesmo porque inexistem estudos desta natureza para o setor aéreo brasileiro. Por ou-
tro lado, temos claro que a inexisténcia de estudos ndo justifica uma énfase demasiada nas conclusdes obtidas no presente estudo, que pode ser considerado uma primeira abor-
dagem ao tema, sendo necessarias novas investigagoes.

21 A Regulagio por Custo do Servigo engloba o caso de possivel regulagio por taxa de retorno do capital.

22 Um parecerista nos alertou para o fato de que, dado que o principal problema da regulagdo da margem sobre custos ser ndo oferecer incentivos ao regulado para a redugo
de custos, logo o regime pode conviver com aumentos de custos, repasse de pregos. Em tltima analise, pode-se levar os pregos para o ramo elastico da curva de demanda. A-
creditamos ser esse ponto consistente com a realidade, tendo sido controlado pela modelagem linear de demanda.

2 Nem para a configuragio desta forma de regulagdo, e nem para as demais, sdo consideradas defasagens por conta de negociagdes de reajustes de tarifas; como a amostra de
dados ¢ de periodicidade anual, isto ¢ equivalente a considerar que existe um reajuste anual no inicio de cada periodo.

24 Ou “Regulagdo com markup minimo”.

2 0 modelo de regulagio pela taxa de retorno também oferece banda tarifaria (minima e maxima). Vide Rocha, Cavalcante e Oliveira (2011). Note que a fungdo de determina-
¢do do regulador ¢ simplesmente deixar os pregos livres quando estiverem vigentes no intervalo entre as bandas.
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de liberdade tarifaria); o regulador possui, entretanto, a ca-
pacidade de arbitrar alguma varidvel relevante na competi-
¢do entre os regulados (por exemplo, a capacidade), tendo
como fixar o patamar de mpc “micro”, ou seja, o markup
devido a fatores ndo correlacionados com fatores macroe-
condmicos. Este caso se assemelha aos mecanismos de po-
litica adotados quando da re-regulagdo a partir de 2003,
onde o DAC restabeleceu o controle da oferta, objetivando
sustentar os markups.
A regra de cobertura de custos neste marco regulatério é:
mpc' =mpc’ —mpey, +E(M16C;;) (11)
Onde mpc' é o markup prego-custo simulado, mpc® é o
markup prego-custo no periodo sob analise (periodo da Fle-

xibilizagdo dos anos 1990), mpc’

mi

¢ a estimativa de mar-

. r r1: - * r
kup “micro” para o periodo sob analise, MPC!, éum vetor

de estimativas de markups “micros” para um periodo ¢* de
referéncia, e E(.) ¢ o operador de média. Vide a Segdo 3 pa-
ra detalhes sobre a estimagdo dos markups “micro”. Para a
configuragdo deste cendrio, assumiu-se ¢* como sendo os
anos 1970 (regulagio tipica).

4.2. Configuragao dos Custos

Para todas as configuragdes de cenarios, cumpre arbitrar os
valores de custos ¢!, ou seja, o nivel de custos médios vi-
gentes com a introdugdo do marco regulatério simulado.

Como visto em (4), tem-se que Ac =c’u, onde i é um fa-

tor de ineficiéncias incorridas pela regulag@o. Essas inefici-
éncias podem ser — mas nao necessariamente o sao — gera-
das por fendmenos como a X-Inefficiency, por exemplo; vi-
de Babilot, Frantz e Green (1985) para uma discussdo sobre
o papel das ineficiéncias no bem-estar do consumidor em
industrias reguladas. Para efeito de configuragdo dos cena-
rios, foram estabelecidos patamares de 4 = {0%, 5% e
10%}, sendo que u# = 0 % significa auséncia de ineficién-
cias. Esses patamares sdo arbitrarios, mas compreendem
um intervalo razoavel de possiveis aumentos em custos. Por
exemplo, em um recente estudo, Kumbhakar ¢ Wang
(2004) estimam, para o setor elétrico, ineficiéncias alocati-
vas na ordem de 3,5 a 5% dos custos; por outro lado, Porto
(1981), em um estudo classico sobre o transporte aéreo bra-
sileiro, ndo encontra evidéncias de ineficiéncias alocativas
com a regra regulatdria entdo em uso pelo Departamento de
Aviagdo Civil. De fato, o autor conclui pela inexisténcia de
distor¢des nas propor¢des em que os insumos produtivos
eram empregados no transporte aéreo brasileiro da década
de 1970. O autor enfatiza, porém, que o setor sofria de ex-
cesso de capacidade, o que resultava em subutilizagdo de
todos os insumos operacionais. Se por um lado, as propor-
¢oes de uso dos insumos ndo foram afetadas pelo regime
regulatorio entdo vigente, os seus niveis de utilizagdo eram
ineficientes por conta da sobrecapacidade vigente. Havia,
portanto, um emprego maior de fatores de producdo do que

0 que seria considerado 6timo, dadas as condi¢des do mer-
cado no setor”.

Adicionalmente, tem-se que, nas trés primeiras configu-
racdes regulatorias, faz-se necessario o estabelecimento do
indicador de deslocamentos de custos médios (Ac) que seri-
am acompanhados pelas autoridades com a finalidade da
aplicaco da regra regulatoria. Utilizou-se, para isto, a vari-
avel representativa das variagdes percentuais (reajustes) do
custo por passageiro-quilometro (CPKP)?’ para efeitos de
configuragdo das politicas regulatorias acima descritas.

4.3. Configuracéo da Elasticidade-Preco da Demanda

No caso da elasticidade-preco, buscou-se estimar de de-
manda por transporte aéreo no mercado doméstico brasilei-
ro. Foi, assim, realizado um exercicio de estimacdo da de-
manda, como forma a se obter parametros referentes a elas-
ticidade-prego a partir de uma base com dados reais. As es-
timativas de elasticidade-prego e elasticidade-renda da de-
manda por transporte aéreo serdo denominadas de, respec-
tivamente, 77, € 7, .

Na literatura nacional de transporte aéreo, existem pou-
cos estudos econométricos publicados acerca da demanda
por transporte aéreo”. Um deles é reportado em Tavares
(1999), realizado pela Secretaria de Acompanhamento E-
condmico do Ministério da Fazenda (SEAE), a partir de
dados para o segmento doméstico fornecidos pelo Instituto
de Aviagdo Civil (IAC), para o periodo de 1978 a 1997; es-
te estudo obtém valores em torno de 7, =-0,438 e

71, =+1,067 . Um outro estudo, Oliveira (2005), utiliza da-

dos da Ponte Aérea Rio de Janeiro — Sdo Paulo, fornecidos
pelo Departamento de Aviagdo Civil, para o periodo 1997 e
2001, alcangando valores de 77, =-0,310 e 77, =+3,963 .

Para o presente estudo, foi obtida uma amostra que per-
mitisse a estima¢do de demanda. Essa amostra auxiliar foi
composta de dados econdmicos trimestrais do relatorio
INFO-SA2, disponivel no website do antigo regulador, o
Departamento de Aviagdo Civil (DAC). Estes dados refe-
rem-se a todo o agregado de ligacdes domésticas no perio-
do entre o primeiro trimestre de 1999 e o quarto trimestre
de 2005. Para as estimagdes de demanda, foi utilizada, con-
sistentemente com o modelo da Figura 5, a especificacdo
linear, sendo que alguns experimentos com especificagdes
ndo-lineares também foram realizados (ndo reportados),
sem apresentar variagdes significativa nos resultados.

As variaveis utilizadas na estima¢do da demanda foram
as seguintes: Apkp,, indicativa da primeira diferenca do
numero de passageiros-quildmetros no mercado doméstico
de passageiros no trimestre t (fonte: INFO-SA2); Ayield,,
que representa a primeira diferenga do yield médio (receita
média por passageiro-quildmetro) no trimestre t (fonte:
INFO-SA2), trazido a valor presente de janeiro de 2006 pe-
lo IPCA do IBGE; 4PIB,, que representa a primeira dife-
renca do indice do produto interno bruto a precos de mer-
cado no trimestre t, dessazonalizado (Fonte: Banco Central

2 As evidéncias e niimeros do setor mostram que o autor estava correto. Considere 2002, um ano ap6s a entrada da Gol no mercado doméstico. Podemos fazer uma rapida
conta a partir de dados do Anuario Estatistico do DAC. O trafego por empregado (medido em passageiros-quilometros transportados dividido pelo niimero de funcionarios da
empresa) de Varig e Vasp eram de, respectivamente, 0,75 e 0,70 milhdes de unidades, enquanto que o da nova entrante (livre da influéncia do regime regulatério passado) era
mais que o dobro, 1,56 milhdes. Por decorréncia, os custos operacionais da novata eram um ter¢o menores. Fonte: Oliveira (2008), Oliveira e Huse (2009) e Huse e Oliveira
(2012). A tnica ressalva é que uma parte importante dessas eficiéncias da novata deve ser creditada ao novo modelo de negdcios que a mesma introduzia no mercado, o con-
ceito Low Cost, Low Fare. Nao usamos a TAM nesse calculo, dado que a mesma havia se transformado de companhias aérea regional para empresa lider havia pouco tempo, e
provavelmente a mesma detinha menos problemas de eficiéncias que as demais empresas, quase-falidas, do periodo regulatorio.

¥ Experimentos foram realizados com outros indices, como o CAKO (custo por assento-quildmetro oferecido) e o IGP-DI. Os resultados finais foram robustos a escolha do
indicador de custos médios. De qualquer maneira, tanto o CPKP quanto o CAKO (ou, em inglés, CASK) podem ser considerados indicadores referenciais da industria.
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Tabela 2. Resultados das estimagdes das especificagdes de demanda — variavel dependente: Apkpy

(Trimestre 1/1999 a Trimestre 4/2005)

Varidveis Apkp,

Constante 1,013 & (0,092)
APIB, 0,113 (0,047)
Ayield, -12,156 £ (1,529)
Trimestre 1 -1,632 % (0,108)
Trimestre 2 -1,320%  (0,112)
Trimestre 3 -1,143 1 (0,089)
Teste Anderson 12,405

Teste Hansen J 1,202

Numero de observagdes 34

Notas: Erros padroes em parénteses, consistentes com heteroscedasticidade e autocorrelagéo de
quarta ordem, corrigidos para amostra pequenas®": * Significante a 10%, 1 Significante a 5% e

1 Significante a 1%

do Brasil); e, por fim, dummies de trimestre, representativas
da sazonalidade do transporte aéreo ao longo de um ano (a
base das dummies é o segundo trimestre®).

No que se refere ao estimador, e visando controlar a pos-
sivel endogeneidade de Ayield,, utilizou-se o Método dos
Momentos Generalizado (GMM). Para a configura¢do do
estimador, foram definidos como instrumentos as seguintes
variaveis: a primeira diferenga da distancia entre os custos
por assentos-quilometros oferecidos e os custos por passa-
geiros-quilometros transportados, a primeira diferenca da
taxa de cambio efetiva real (IPA-OG’) e a primeira dife-
renga do indice de precos ao consumidor (IPCA/IBGE). A
relevancia e a validade (ortogonalidade) dos instrumentos
foram testadas por meio de testes LR de Correlagdo Cand-
nica de Anderson e testes de Hansen, de sobre-identificagao
e ortogonalidade dos instrumentos propostos; os resultados
dos testes de hipdteses permitiram inferir ndo ser possivel
rejeitar a hipdtese nula de que os instrumentos sdo validos —
isto &, ortogonais ao vetor de residuos —, e permitiram rejei-
tar a hipotese nula de que os modelo esta sub-identificado.
Os resultados das estimagdes estdo apresentados na Tabela
2 a seguir.

A elasticidade-preco e elasticidade-PIB da demanda es-
timadas, extraidas para a média amostral, foram iguais a,
respectivamente, 7, =—0,7226 (desvio padrdo de 0,1343)

e 7l =+2,3250 (desvio padrio de 0,2198)*.

4.4. Resultados e Analise de Bem-Estar Economico

Como nosso objetivo principal ¢ simular os impactos da in-
troducdo de marcos regulatdrios que substituissem a Politi-
ca de Flexibilizagdo dos anos 1990, tem-se a necessidade
de calcular as areas 4, B, C, D, E e F, da Figura 5. Em 1l-
tima instancia, o objetivo € o calculo de AEC e AEP, nas
equagodes (5) e (6), a partir das simulagdes. Para isto, é fun-
damental que haja a observabilidade, por parte do analista,
do vetor < po,q°> , referente as condi¢des iniciais do mer-

cado (sob Flexibilizag@o). No caso do presente trabalho, u-

tilizou-se, como proxy de pregos médios e quantidades,
respectivamente, os valores observados de yields (preco
médio por passageiro-quildometro transportado pago) e PKP
(passageiros-quilometros transportados pagos), obtidos nos
Anuarios Estatisticos do DAC para o periodo sob analise,
isto &, entre 1993 a 2002%; como em todo o estudo, os Vi-
elds foram trazidos a valor presente de janeiro de 2006 pelo
IPCA.

Adicionalmente, para as simulagdes, foi necessario o uso
de estimativas de elasticidade-preco da demanda 7,, da

configuragdo da regra de regulagdo de precos para a gera-
¢do de mpc' e das ineficiéncias u associadas a regulagio.
Todos estes procedimentos foram discutidos e definidos em
4.1, 4.2 e 4.3. Utilizou-se, assim, para fins da geracdo de
resultados que se segue, os pardmetros estimados nas re-
gressoes de markup e demanda (Tabelas 1 e 2), bem como
0s seus respectivos erros-padrdes. No caso da elasticidade-
preco, como se trata de varidvel aleatdria, buscou-se im-
plementar um procedimento Monte Carlo, com geragdo de
amostras aleatorias a partir da distribuicdo da mesma. As-
sumiu-se uma distribuicdo normal da elasticidade-preco es-
timada e uma variabilidade em torno da média ditada por
seu desvio-padrao. Outra distribuicdo de probabilidades in-
corporada ao modelo foi a estimativa de mpc “micro” (e
seu desvio padrao estimado) para o caso da Regulagdo
Nao-Tarifaria. Amostras aleatdrias foram geradas a partir
da distribuicdo dos pardmetros em torno de suas médias,
como forma de se gerar ndo apenas resultados de estimati-
va-ponto do BEEL, mas também estimativas-intervalo de
seus possiveis valores.

Para o que se segue, sera evidenciado, em nossa simula-
¢do, que a analise dos impactos da introdugdo de marcos
regulatorios alternativos a Politica de Flexibilizacdo dos
anos 1990 passa necessariamente pela consideragdo de ce-
narios em que u seja maior do que zero. Passa, portanto, pe-
la justificativa e discussdo da possivel geracdo de ineficién-
cias advindas da regulagdo. Sendo assim, foram considera-
dos trés cenarios (u = 0%, u = 5% e 1 = 10%). Para fins de

" A escolha do caso base das dummies ndo impacta a estimagio das elasticidades da demanda.

3% Fonte: Ipeadata.

31 Utilizou-se o comando ivreg2 com a opgdo small (corregio para amostra pequena) do Stata 9. Pode-se argumentar que o tamanho da amostra constitui-se em um dos princi-
pais condicionantes das estimativas. Entretanto, os resultados da regressdo em termos de elasticidade-prego e elasticidade-PIB mostraram-se bastante consistentes com outros
estudos da literatura acima relatados (Tavares, 1999 e Oliveira, 2005) e, inclusive, com um recente estudo do setor aéreo contratado pelo BNDES (Mckinsey & Company,
2010). Por fim, a significancia estatistica ¢ interpretada com relacdo a estatistica de p-valor calculada: *significa p-valor menor que 10%, 1 significa p-valor menor que 5% e {
significa p-valor menor que 1%.

32 Comparando as atuais estimativas com os estudos anteriores, percebe-se que houve aumento significativo da elasticidade prego, enquanto a elasticidade renda teve resultado
intermediario. Os resultados se tornam mais parecidos com os estudos quando rodamos a regresséo em niveis, em vez de rodar em diferengas. Acreditamos que nossos resulta-
dos séo preferiveis.

33 Os anos 2003, 2004 e 2005 nio foram considerados, por pertenceram ao periodo de “Re-regulagio”.
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Tabela 3. Analise de Bem-Estar Econdmico Liquido (BEEL)®

Cendrios AEC AEP ABEEL
bilhoes  bilhoes % Recei- AP APKP Alucros
N I Tipo de regulacio  R$ RS Bilhbes R$  tas (%) (%) (%)
1 0% 1. Custo de servigo -4,36 4,36 0,00 0,00% 5,38% -4,31%  204,80%
0,06)  (0,06) (0,00) 0,0%)  (0,1%)  (0.8%)  (2.9%)
0% 2. Pre¢o minimo -3,43 3,46 0,02 0,03% 4,29% -3.22%  162,41%
0,03)  (0,02) (0,00) 0,0%)  (0,0%)  (0.6%)  (1.0%)
0% 3. Bandas tarifarias -2,91 2,98 0,07 0,09% 3,59% -2,76% 140,00%
(0,03)  (0,01) (0,01) (0,0%) (0,1%) (0,5%) (0,6%)
0% 4. Nio tarifaria -0,34 0,51 0,17 0,21% 0,26% -0,51% 23,90%
(0,03)  (0,00) (0,03) 0,0%)  (0,1%)  (0,1%)  (0,0%)
11 5% 1. Custo de servigo -8,25 4,41 -3,85 -4,88% 10,59% -8,17%  206,97%
(0,11)  (0,12) (0,00) 0,0%)  (0,1%)  (15%)  (5.4%)
5% 2. Prego minimo -7,34 3,51 -3,82 -4,84% 9,47% -7,02%  165,05%
0,07)  (0,06) (0,00) 0,0%)  (0,1%)  (13%)  (3.0%)
5% 3. Bandas tarifarias -6,81 3,03 -3,77 -4,78% 8,74% -6,53%  142,56%
(0,06)  (0,05) (0,01) (0,0%) (0,1%) (1,2%) (2,4%)
5% 4. Nio tarifaria -4,20 0,54 -3,66 -4,64% 5,23% -4,15% 25,37%
0,05)  (0,02) (0,03) 0,0%)  (0,1%)  (0.8%)  (0,9%)
I 10% 1. Custo de servico  -11,99 4,42 -7,56 -9,58% 15,78% -12,05%  207,84%
0,200  (0,18) (0,02) 0,0%)  (02%)  (22%)  (8.3%)
10% 2. Prego minimo -11,08 3,55 -7,53 -9,55% 14,66% -10,83%  166,64%
0,14)  (0,11) (0,03) (0,0%) (0,1%) (2,0%) (5,2%)
10% 3. Bandas tarifarias  -10,55 3,07 -7,48 -9,48% 13,88% -10,32%  144,16%
(0,13) (0,09) (0,04) (0,0%) (0,1%) (1,9%) (4,4%)
10% 4. Nio tarifaria -7,92 0,56 -7,36 -9,32% 10,20% -7,82% 26,36%
(0,10)  (0,04) (0,06) 01%)  (0,1%)  (15%)  (1.9%)

Nota: Valores médios amostrais. Erros padrdes em parénteses.

referéncia do pardmetro u, utilizou-se dois procedimentos:
uso de dados reais das companhias aéreas brasileiras e ana-
lise da literatura internacional do transporte aéreo. No caso
dos dados brasileiros, efetuou-se uma comparacdo de cus-
tos entre a Varig do periodo regulatorio com a TAM do pe-
riodo desregulado. Por meio dos Anudrios Estatisticos da
ANAC, obteve-se que o CASK (custo por assento-
quilometro disponivel) da TAM, em 2005, que ficou em 19
centavos por assento-quildometro, era 9,8% inferior ao
CASK da Varig em 1997 corrigido pela inflagdo (IGP-
DI**. Como 2005 foi o tltimo ano da base de dados, e
1997 pode ser considerado, razoavelmente, como um ano
em que as companhias aéreas ainda relutavam em cortar
custos para competir no mercado, tem-se configurada uma
proxy para as ineficiéncias causadas pela regulacdo, ao se
comparar os custos dessas duas companhias dominantes™.
Em termos de literatura internacional, encontrou-se a se-
guinte afirmagdo, no estudo de Batalgi et al (2005): “We
place the cost savings attributable to deregulation at 9.3
percent for trunk airlines (...)”. Acreditamos, portanto, que
1 = 10% possa ser considerado como um referencial de
montante de ineficiéncias, oposto ao cenario de “nenhuma
ineficiéncia” (4 = 0%.). O meio termo ¢, assim, capturado
pelo cendrio u = 5%.

A Tabela 3 apresenta os resultados das simulagdes efetu-
adas, para cada um dos tipos de marco regulatorio desen-
volvidos (1. Regulagdo pelo Custo do Servigo; 2. Regula-
¢do com Preco Minimo; 3. Regulagdo com Bandas Tarifa-
rias; e 4. Regulagdo Nao-Tarifaria). Os resultados apresen-
tados constituem-se nos valores médios calculados para
5.000 amostras aleatorias geradas. Todos os valores da Ta-
bela 3 foram calculados a partir das informagdes de pregos,
custos ¢ demanda efetivos, obtidos a partir da base de da-

dos, bem como das configuragdes dos contrafactuais de
marcos regulatorios - pregos de cada regime, conforme se-
¢do 4; clasticidades-preco da demanda, que gerou as de-
mandas contrafactuais; e ineficiéncias de custos médios
(parametro x4 de cada cenario), que possibilitou gerar os
custos totais vigentes em cada marco regulatorio. Por fim,
com a analise do efeito de cada parametro x nas estimativas
de BEEL, foi possivel realizar analises de sensibilidade das
conclusdes do modelo.

Algumas conclusdes gerais importantes podem ser extra-
idas dos resultados da simulac¢do de cendrios de marco re-
gulatérios, acima apresentados. Em primeiro lugar, tem-se
que, se o periodo de 1993 a 2002 fosse marcado por algu-
ma das configuragdes regulatorias aqui geradas, em substi-
tuicdo a Politica de Flexibilizagdo, haveria perdas conside-
raveis para consumidores em detrimento de produtores; es-
tas perdas constituiriam, na maioria dos casos, em um jogo
de soma negativa, ou seja, ABEEL negativo, representando
um peso morto causado pela regulagdo. A exce¢do fica por
conta do caso onde u = 0% (auséncia de ineficiéncias devi-
do a regulacdo). Este seria um caso hipotético, que, consi-
deramos menos provavel, onde haveria um jogo de soma
zero. Ou seja, nem sob a hipotese improvavel de neutrali-
dade dos marcos regulatérios alternativos quanto as inefici-
éncias, seria possivel as autoridades induzir resultados de
ABEEL significativamente mais favoraveis que os efetiva-
mente observados com a Flexibilizagdo.

Importante salientar que uma leitura atenta da Tabela 3
permite inferir que as variagdes no BEEL em relagéo a si-
tuagdo efetivamente observada no periodo sob analise de-
vem-se de forma decisiva as ineficiéncias captadas pelo pa-
rametro x. De fato, grandes saltos de ABEEL sdo observa-
dos quando se analisa comparativamente os nimeros dos
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Tabela 4. Desembolso Adicional Médio do Passageiro (R$ por 732 km Voados)

Desembolso( RS de 2006)
Tipo de regulagio w=0% w=35% w=10%
1. Custo do servigo 16,84 33,22 50,38
(0,10) (0,09) (0,45)
2. Preco minimo 13,11 29,17 45,95
(0,01) (0,14) (0,47)
3. Bandas tarifarias 11,07 26,92 43,48
(0,04) (0,10) (0,39)
4. Nio-tarifaria 1,27 16,21 31,76
(0,12) (0,07) (0,10)

Nota: valores médios amostrais, erros padroes em parénteses.

cenarios I, II e III. Acreditamos que esse resultado pode ser
considerado evidéncia de que medidas regulatorias, ou
mesmo re-regulatdrias, em que as autoridades ndo criam
mecanismos de incentivos a eficiéncia das empresas, aca-
bam por trazer consigo inerentemente grandes perdas de
bem-estar. Conforme ja discutido, Porto (1981), por exem-
plo, destaca o quanto a regulagdo do transporte aéreo no
Brasil havia induzido, j& no final da década de 1970, ao ex-
cesso de capacidade e sobreutilizagdo dos fatores produti-
vos. Adicionalmente, a regulagdo de precos retira do mer-
cado a maior varidvel de competicdo entre as empresas,
possivelmente induzindo ao "slack" organizacional por fal-
ta de incentivos de governanga. Os nitidos problemas de
gestdo enfrentados pelas empresas do periodo regulatorio,
como a Varig, Vasp e Transbrasil, sdo evidéncias dos pro-
blemas de alinhamento de incentivos em prol da eficiéncia.
Os resultados demonstram, portanto, o papel das ineficién-
cias nos resultados das simulagdes € como 0s mecanismos
regulatorios do setor, no caso de serem implementados,
mesmo que pontualmente, devem sempre ser configurados
tendo-se como foco a sua elimina¢do ou minimizagao.

Em segundo lugar, tem-se que, na média, as perdas de
BEEL, entre as configuracdes regulatorias alternativas, e
para o caso conservador de i = 5% (nossos resultados pre-
feridos), ficaram em torno de 3,7 bilhdes de reais ao longo
de todo o periodo. Isso monta a quase 50% do total de re-
ceitas da inddstria em um ano médio entre 1993 e 2002. No
caso de u = 0%, essa média torna-se praticamente nula, e no
caso de ¢ = 10% (cenario oposto), sobe para R$ 7,5 bi-
lhdes. Estes resultados demonstram que a existéncia de ine-
ficiéncias devido ao marco regulatorio podem ser cruciais
na determinagdo dos impactos no Bem-Estar Econémico de
politicas setoriais. Independentemente disso, pode-se inferir
que nenhum dos marcos simulados, em nenhum dos cena-
rios estudados, propiciou ganhos sobre a Politica de Flexi-
bilizagio dos anos 1990°”.

Adicionalmente, apesar de constituirem um percentual
pequeno em relagdo ao total do faturamento do setor (em
torno de —4,7 %), essas perdas no BEEL estdo vinculadas a
aumentos relevantes nos precos setoriais (+8,5 %, em mé-
dia) e nos lucros das empresas reguladas (+134,7 %, em
média); importante salientar que o potencial de recuperacdo
da lucratividade, via imposi¢do de mecanismos regulatorios
(quaisquer que sejam eles), ¢ elevado, dado que, em média,
perdas de 4,7% do montante pago acarretam variagdo de
134,7% nos lucros das operadoras.

A Regulagio pelo Custo do Servigo € a que incorre em
maior perda (ou menor ganho) de BEEL dentre todas as
configuragdes; independentemente disso, as variagdes em
todos os cenarios foram nitidamente semelhantes; a Regu-
lagao Nao-Tarifaria tende a ser a configuragdo que incorre
em menor perda de EC, mas também ¢ a que provoca os
menores ganhos para o produtor (EP); talvez por conta des-
se fator, o DAC tenha optado pela adog@o de mecanismos
ndo-tarifarios quando da re-regulagdo de 2003.

Para sumarizar, a Tabela 4 apresenta um calculo de de-
sembolso adicional médio a ser pago por cada passageiro a
cada 732 quilometros voados (etapa média dos passageiros
em 2000, segundo o Anuario Estatistico do DAC), e dadas
as variagdoes de BEEL apresentadas na Tabela 3; estes valo-
res representam o montante que cada passageiro teria que
desembolsar a mais do que efetivamente pagou naqueles
anos, para que cada configuragdo regulatoria fosse imple-
mentada na pratica.

Assim, tem-se, pela Tabela 4, que, independente do tipo
de regulagdo adotado, cada passageiro pagaria adicional-
mente, para garantir que o marco regulatério fosse susten-
tavel, em média, valores entre R$ 10,6 e R$ 42,9 para cada
etapa média voada. Considerando que o preco médio pago,
ao longo de todo o periodo, para uma etapa de 732 quild-
metros, foi em torno de R$ 290 (pregos de 2006, corrigidos
pelo IPCA), tem-se um adicional entre 3,7% ¢ 14,8% , va-
lor relativamente alto e que deveria ser considerado quando
dos debates quanto a formulagdo de novas politicas e defi-
ni¢do de novos arcabougos regulatorios para o setor.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho buscou investigar os impactos da Poli-
tica de Flexibilizagdo da Aviagdo Comercial, implementada
pelo Departamento de Aviagdo Civil ao longo da década de
1990 até 2002. Buscou-se, utilizando-se modelagem eco-
nométrica dos markups prego-custo das companhias aéreas
e de exercicios de simulagdo, promover uma maior com-
preensdo dos determinantes do desempenho do setor, bem
como efetuar uma identificagdo dos efeitos de mercado que
prevaleceriam caso as autoridades ndo adotassem as medi-
das liberalizantes.

Cenarios de marcos regulatorios contrafatuais foram cri-
ados, de forma a comparar os efeitos da Flexibilizagdo com
os efeitos que prevaleceriam caso a regulagdo dos anos
1970, ou mesmo os mecanismos de re-regulagdo de 2003,

37 Essa afirmagdo pode ser interpretada a partir de uma avaliagio dos resultados da Tabela 3. Sob p = 0, ocorrem ganhos de BEEL (ainda que pequenos) quando vigentes
os marcos regulatorios alternativos considerados. A perda de peso morto deveria ser necessariamente positiva, ou seja, nos termos da Figura 5, a variagdo no BEEL deveria
ser -(B+D+F) < 0. Entretanto, para alguns anos apds o Plano Real, observou-se que os pregos em regime de liberdade tarifaria ultrapassaram os pregos que vigorariam sob
os marcos regulatorios configurados. Isso fez com que os sinais se invertessem. E possivel, assim, acontecer da regulagdo resultar em um ABEEL positivo.
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fossem introduzidos no periodo 1993-2002. As simulagdes
de marcos regulatdrios foram desenvolvidas com o objetivo
de se efetuar analises de Bem-Estar Economico Liquido. Os
resultados, produzidos a partir da extragdo do Excedente do
Consumidor ¢ Excedente do Produtor, mostraram-se favo-
raveis as politicas liberalizantes efetivamente implementa-
das pelas autoridades. Entretanto, estudos adicionais, cal-
cados nos conceitos hicksianos de variagdes equivalentes e
variagdes compensatorias, devem ser estimulados. Impor-
tante destacar que, apesar dos resultados sob os quatro mar-
cos regulatorios considerados serem muito semelhantes em
termos de BEEL — afora a inser¢do do termo de ineficién-
cias —, ha diferencas significativas em relagdo as variagdes
nos excedentes do consumidor e do produtor. Essas dife-
rengas explicam bastante a economia politica do setor e as
intensas movimentagdes de /obby em geral observadas.

Adicionalmente, os resultados gerados devem ser inter-
pretados com relativa cautela, dado que so fruto de um ar-
cabouco empirico ndo-estrutural. Em particular, entende-se
que em exercicios futuros deve-se fundamentar as analises
em uma modelagem da teoria do oligopdlio, mais apropria-
da na caracterizacdo da estrutura de mercado nesta indus-
tria. Exemplos na literatura, mas sem o foco nos impactos
da desregulag@o do setor, podem ser encontrados em Lova-
dine (2009) e Vassallo (2010). Além disso, o fato dos da-
dos disponiveis para o estudo configurarem uma amostra
pequena pode prejudicar algumas das inferéncias do estudo.
E por fim, é importante enfatizar que os resultados foram
extraidos a partir de dados de precos e custos médios indus-
triais, sendo que o impacto efetivo, mercado-a-mercado,
deveria ser também levado em consideragdo. A analise a-
gregada deve, assim, ser interpretada apenas como uma
média dos efeitos nos diversos mercados aéreos domésti-
cos.

Nossos resultados preferidos foram construidos a luz de
uma hipdtese conservadora de indugdo de ineficiéncias por
parte dos marcos regulatdrios contrafatuais (5%). Chega-
mos ao resultado de uma perda peso morto em torno de 3.7
bilhdes em dez anos (valores correntes de janeiro de 2006),
0 que seria equivalente a meio ano de faturamento do setor
no segmento doméstico em um ano médio entre 1993 e
2002. Alguns fatos relevantes, e recentes, da inddstria - mas
desconsiderados pelas analises do presente artigo - poderi-
am ser incorporados como forma a se chegar a resultados
mais atualizados de analise de bem-estar da Politica de Fle-
xibilizagdo, a saber: (1) possivel quebra estrutural nos pa-
rametros de demanda, a partir de 2005 (fora do periodo
amostral), onde se vem observando intensa popularizagdo
do setor aéreo, com ascensdo de novos segmentos de con-
sumidores mais elasticos a preco; (2) efeitos dos episodios
de “apagdo aéreo” entre 2006 ¢ 2007; e (3) efeitos da maior
concentracdo observada a partir da crise da Varig (2006) e
ascensdo do duopodlio Gol-TAM, bem como dominancia de
aeroportos congestionados, como analisa Oliveira (2010);
4. efeitos da falta de investimentos em infraestrutura aero-
portuaria necessaria para a expansao do setor aéreo. Sao to-
dos fatores que promoveriam uma atualizagdo dos resulta-
dos aqui obtidos, muito embora haja fortes evidéncias de
que nossas estimativas de ganhos permitidos pela Flexibili-
zacdo da Aviagdo ainda sejam bastante conservadores, ten-
do em vista os nitidos ganhos observados no setor advindos
de uma operagdo mais eficiente por parte das empresas e
forte crescimento do setor.
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