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RESUMO

O objetivo deste artigo é estudar a regulacao do mercado aéreo
civil doméstico brasileiro, mais especificamente se a politica de
distribuicao de slots tem impacto econdmico nas empresas que
exploram a atividade de transporte aéreo publico regular. Para tanto,
foi realizada revisao de literatura sobre: a regulacao do transporte aéreo
tanto no ambito internacional, quanto no contexto brasileiro; a
competicao de operacao em aeroportos; e o congestionamento da
infraestrutura aeroportuaria e a eficiéncia de diversos métodos de
regulacao internacionais em relagcao a alocacao de slots. Os impactos
econdmicos da concentracdo de slots, bem como da regulacdo e/ou
desregulacao do mercado aéreo civil tém sido discutidos pela literatura,
principalmente ante a crescente utilizacdao do meio de transporte e a
saturacao dos aeroportos. A literatura aponta que a obtencao de slots
Nos aeroportos saturados sao vetores importantes a posicao e poder de
mercado das companhias aéreas, representando, no mundo dos fatos,
um ativo essencial ao setor. Para andlise estatistica, foi utilizada a
metodologia de estudo de eventos, quanto ao evento “publiciza¢cao da
aquisicao”, nao tendo sido, contudo, verificado impacto significativo nos
retornos das acdes das empresas. Os resultados da analise sugerem
que a aquisicao da Pantanal pela TAM nao teve um impacto
significativo nos retornos das acdes das empresas estudadas,
considerando um nivel de significancia de 5%.

Palavras-chave: Aviacao Civil; Slots; Transporte Aéreo Publico
Regular; Regulagcao Econémica.
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ABSTRACT

This article aims to study the regulation of the Brazilian domestic
civil aviation market, with a specific focus on the slot allocation policy
and its economic impact on companies operating in regular public air
transport. To this end, a literature review was conducted on air
transport regulation both at the international level and within the
Brazilian context, covering topics such as competition in airport
operations, airport infrastructure congestion, and the efficiency of
various international slot allocation regulation methods. The economic
impacts of slot concentration, as well as the regulation and/or
deregulation of the civil aviation market, have been widely discussed in
the literature, especially given the increasing use of air transport and
airport saturation. The reviewed literature indicates that obtaining slots
at congested airports is an important driver of the market position and
market power of airlines, representing, in practice, an essential asset for
the sector. For the statistical analysis, the event study methodology was
used, focusing on the event of the “announcement of the acquisition.”
However, no statistically significant impact on stock returns was found
at a 5% significance level.The results of the analysis suggest that TAM's
acquisition of Pantanal did not have a significant impact on the stock
returns of the companies studied, considering a 5% significance level.

Keywords: Civil aviation; Slots; Air Transport; Economic Regulation
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INTRODUCAO

A complexidade do mercado da aviacao civil é atestada em
varios paises, diante as diversas barreiras de entrada, altos custos, dificil
dinamica de competicao e, sobretudo, os intrincamentos exégenos e
enddgenos que a regulacao (ou desregulacao) da atividade enfrenta ao
buscar promover o bem-estar social, com niveis 6timos de satisfacao
dos consumidores.

A aviacao civil brasileira é regulada pelo Estado por meio da
Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC), autarquia que tem como
atribuicao, entre outras, distribuir, nos aeroportos coordenados, as
operacdes de pouso e decolagem (em datas e horarios pré-
determinados) as empresas que pretendem explorar atividade de
transporte aéreo publico regular. As referidas concessbdes sao
denominadas slots e utilizadas como meio de assegurar a eficiéncia dos
aeroportos brasileiros.

A regulacao econdmica exercida pela ANAC, por alocacao de
slots, segue a classificacao internacional dos aeroportos prevista pela
Associacao Internacional de Transporte Aéreo (IATA). A necessidade de
intervencao é determinada pelo nivel de concentragcao de voos e
passageiros, bem como a possibilidade de congestionamento dos
aeroportos.

Deste modo, conforme a Resolucdo n° 682/2022, da ANAC, os
aeroportos brasileiros sao segmentados em niveis de 1 a 3, sendo de
nivel 3 aqueles que apresentam maior utilizacdo da sua capacidade
operacional ante a alta demanda, que resulta na escassez de
infraestrutura.

Assim, sendo os aeroportos nivel 3 os mais concorridos, as
empresas aéreas estimam a obteng¢ao de concessao dessas estruturas,
requerendo a alocag¢ao de slots em seu favor, via processo regulatorio.

Nos termos da Resolucdo n° 628/2022, da ANAC, os slots ndo
constituem o patrimdnio das empresas, tendo natureza juridica de ato
precario da administracao publica, sendo vedada, inclusive, a sua
Cessao sem a prévia autorizagao do referido agente regulador.




Ocorre que, no mundo fatico, as empresas aéreas firmaram
negocios juridicos privados que visaram, principalmente, a absorcao de
slots concedidos as outras companhias. Esses negocios podem ser
explicados pela aplicagcao, pelo regulador brasileiro, da regra dos
grandfather rights e pelo carater excepcional da perda de slots
alocados, o que implica maior rigidez quanto a viabilidade de captura
de concessdes nos principais aeroportos do Brasil.

Um dos paradigmas sobre a importancia econémica dos slots &
a controvérsia judicial que se estabeleceu no processo de recuperacao
judicial da Pantanal Linhas Aéreas S/A, apds a interposicado de recurso,
pela ANAC, contra a decisao do juizo falimentar, que deferiu o leildo das
concessdes da empresa aérea recuperanda como forma de realizacao
da liguidacao de ativos, nos termos do plano de recuperacao judicial.

A hasta publica, contudo, foi prejudicada pela superveniente
aquisicdo, pela TAM Linhas Aéreas S/A, da totalidade das acbes da
Pantanal, transacao que tinha como clausula condicional a
manutencao dos slots concedidos a Pantanal. Esse fato levantou uma
nova discussao juridica sobre o eventual direito patrimonial das
empresas aéreas em relagao as aludidas autorizagdes, uma vez que a
ANAC pretendia, no exercicio do poder regulador, abrir procedimento
administrativo para a realocacao.

O referido caso ensejou em discussao juridica que se findou
somente apods 12 anos, por acordao proferido pelo Superior Tribunal de
Justica', no qual restou firmado o entendimento de que deve ser
resguardada a competéncia administrativa da ANAC quanto ao ato
administrativo de realocagao dos slots.

Neste contexto, o presente artigo, por meio de revisao de
literatura e estudo de eventos, busca analisar se a alocacao dos slots nos
aeroportos coordenados tem relevancia econdmica para as
companhias aéreas (lato sensu), bem como se essa eventual relevancia
econbmica é suficiente para resultar em danos econdmicos as
companhias em decorréncia da precariedade do ato de concessao, no
ambito juridico.

Para tanto, tendo em vista que o leading case do presente artigo
€ a aquisicao da Pantanal pela TAM g, que a operagao visava a aquisicao
das outorgas para o aeroporto de Congonhas (Sao Paulo) - um dos
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principais aeroportos do Brasil - cuja infraestrutura € limitada (inclusive
guanto a capacidade de expansao) e no qual se concentram uma das
rotas mais rentaveis -, o estudo se limitard a analisar efeitos anormais
refletidos nas acdes da TAM em razao dos eventos de aquisicao da
Pantanal.

Estudos empiricos brasileiros anteriores, ao analisarem as
aquisicdes entre companhias aéreas brasileiras no mercado doméstico,
nao aplicaram a metodologia de estudo de evento para mensurar o
impacto econdmico dos negodcios juridicos, em atencdao ao
comportamento do mercado. Deste modo, o presente trabalho visa
preencher a lacuna literaria ao estudar o valor de mercado associado ao
valor ex facto decorrente da outorga regulatoria.

Ndo obstante, tendo em vista que a Gol Linhas Aéreas S/A
divulgou em 15 de janeiro de 2025, o fato relevante quanto a intencao
de celebrar acordo de fusdo com a Azul Linhas Aéreas Brasileiras S/A,
que pode resultar em concentracao do mercado, se verifica a
hodiernidade do estudo em comento e a sua relevancia.

O trabalho esta estruturado em secdes. A secao 1 apresenta o
historico de regulagcao do mercado aéreo com subsecao para o historico
brasileiro; a secao 2 trata dos slots e sua relevancia no mercado aéreo
nacional e internacional, com posterior enfoque na dinamica de
concessao de slots no mercado brasileiro e na natureza juridica dos
slots na aviacgao civil brasileira e seus efeitos legais; a secao 3 traz o
contexto fatico da aquisicao da Pantanal pela TAM, sob a perspectiva
do processo judicial de recuperacao da Pantanal; a secao 4 faz revisao
da literatura brasileira sobre fusdes entre as empresas no mercado
aéreo domeéstico brasileiro; a secao 5 apresenta e explica o método de
estudo econométrico utilizado no presente trabalho, com subsecao
para os resultados encontrados e; por fim, a secao 6 visa as conclusdes
extraidas do estudo em comento.







DO MERCADO AEREO E O
HISTORICO DE REGULACAO

Ao permitir a integracao de regides econdémicas distantes
geograficamente, em um menor tempo, com a exigéncia de uma
infraestrutura cuja alocagao é mais rapida e segura em comparagao as
extensas e demoradas obras que outros meios de transporte exigem
(como o terrestre), a aviagcao civilL no contexto da crescente
globalizacao, se tornou elemento econémico estratégico para os
Estados, tanto na visao nacional, quanto internacional (Barat, 2007).

A aviacao civil é considerada industria de rede, pois a
infraestrutura essencial a exploracdao do mercado € explorada
colaborativamente entre os players (Salgado et al,, 2006).

Ante a sua imprescindibilidade para as trocas comerciais dos
demais mercados e o0 seu carater como atividade econdmica de
interesse publico, a aviagao civil atrai a protecao estatal, que visa
assegurar o bem-estar, impedindo as falhas de mercado em um setor
de relevancia significativa (Vassallo, 2007; Oliveira,2009).

O mercado tem uma tendéncia a funcionar com poucas
empresas, operando em niveis moderados e/ou altos de concentracao
(Boneli, 2017).

O interesse estatal € promover a preservacao do mercado da
aviacao civil, coibindo praticas abusivas pelos agentes econémicos, que
podem facilmente formar monopodlios e serem desestimulados a
promover avancos tecnoldgicos e/ou a manter padrdes satisfatérios de
qualidade nos servicos prestados.

O elevado grau de intervengcao governamental na aviagao civil
brasileira esteve ligado, por um longo periodo, as necessidades
estratégicas de indugao do desenvolvimento nacional e da
ocupacgdo territorial, por ser considerada atividade pioneira.
(Infraestrutura econbmica no Brasil : diagndsticos e
perspectivas para 2025 / Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada. — Brasilia : Ipea, 2010.)

Em que pese existirem vantagens do transporte aéreo em
relacao aos demais meios de transporte de cargas e passageiros, sua
operagao € complexa. As empresas enfrentam expressivas barreiras de




entrada e problemas com a infraestrutura necessaria que, por vezes, é
de patrimdnio publico ou tida como obrigacao exequivel somente pelo
Estado.

Ademais, os lucros da exploracao de atividade econémica na
aviacao civil podem nao ser significativos a ponto de atrair investidores
dispostos a se submeter as dificuldades tipicas da entrada e da
manuten¢gao no mercado, bem como a regulagao estatal.

Segundo Vassallo e Oliveira (2007, apud Salgado, 2009), a
aviacgao civil € um setor que, embora intensivo em capital e baseado em
ativos especificos, € extremamente vulneravel a oscilagcbes
macroecondmicas, de demanda e cambio.

Neste contexto, sendo um mercado estratégico, a aviagao civil é
usualmente objeto de regulacao pelo Estado, a qual, como aponta a
literatura, pode ser limitante em relacao a atuacao do setor privado
tanto na exploracao direta quanto no investimento em infraestrutura.

A globalizacao e a imprescindibilidade da aviacao civil para a
economia mundial demandam uma compatibilizagdo — ou mesmo
uma padronizagao — das regulacdes internas do mercado aéreo e
ainda a celebracao de acordos bilaterais entre os Estados. Ressalvadas
as particularidades econémicas de cada pais, observa-se que,
historicamente, as tendéncias regulatdrias adotadas por um pais sao
frequentemente replicadas pelos demais (Franciscone; Lima, 2021).

Inicialmente, de modo geral, a aviacao civil foi amplamente
regulada pelos Estados, com politicas protecionistas que podiam incluir
O exercicio exclusivo por empresas estatais, bem como a concentracao
do desenvolvimento da infraestrutura aeroportuaria e a propriedade
dos aeroportos exclusivamente ao ente publico (Ferreira; Barragan;
Lima, 2010; Jesus Junior; Ferreira Junior, 2011).

Outras medidas comuns de regulamentacao da aviagao civil
incluiram ainda a imposicao de tarifas, o controle da entrada no
mercado e as limitacdes nas concessdes de linhas aéreas e no uso de
aeroportos por categorias restritas a determinadas empresas. Nos
Estados Unidos, as principais variaveis econdmicas, entrada e preco,
ficavam sob direto controle governamental (Ferreira; Barragan; Lima,
2010, p. 5).




Ocorre que a dinamica de regulacao rigida gerava efeitos
negativos sob a otica alocativa e da eficiéncia econbmica, o que
impulsionou a tendéncia desregulamentadora, com origem nos
Estados Unidos (Pasin; Lacerda, 2003).

Os Estados Unidos, visando um modelo mais competitivo para o
mercado aéreo civil, implementou a denominada Airline Deregulation
Act, que teve como principais agdes o encerramento da agéncia
americana de regulacao (Civil Aeronautics Board), a eliminagao das
barreiras de entrada no mercado e fim do controle tarifario (Santos,
2009).

Tal desregulacao proporcionou a constituicao de companhias
low-cost e possibilitou as empresas americanas a promog¢ao da auto-
organizac¢ao, com a implantacao do code-sharing (compartilhamento
de voos entre as companhias), além de permitir a transi¢cao do sistema
de atuacao point-to-point para hub-and-spoke, tornando alguns
aeroportos estratégicos para o setor (Jesus Junior; Ferreira Junior, 2011).

O modelo low-cost, busca a reducao dos custos operacionais,
utilizando frota homogénea, aumentando o numero de assentos
ofertados com a diminuicao de espaco entre as fileiras, atuando
(geralmente) em aeroportos periféricos e apresentando um servico de
bordo mais simples em relagdao as demais companhias (Boneli, 2017).

Um pouco mais tarde, a desregulacao do setor aéreo europeu,
realizada de forma gradativa, teve como principal modificagcao a
extensao da exploracao do espaco aéreo pelas empresas, por
celebracao de acordos multilaterais firmados entre os paises europeus,
criando o Mercado Comum Europeu, o que ampliou a area de atuacao
das companhias europeias.

E assim como no mercado americano, a desregulacao europeia
propiciou a estruturacao de companhias low-cost no mercado
europeu, com criagao de novas rotas e expansao das linhas aéreas para
aeroportos antes tidos como secundarios e sem demanda significativa,
0S quais passaram a ser fulcrais para o mercado regional, contribuindo
para o turismo, a geracao de empregos e os fluxos de negdcios nas
respectivas regides exploradas (Ferreira; Barragan; Lima, 2010).




1.1. DO HISTORICO BRASILEIRO

Em atencao ao histoérico internacional, o Brasil passou por fases
de maior e menor rigidez do regulador, até a criacao da ANAC em 2005.

No Brasil, “a grande proliferacao de empresas aéreas nas
décadas de 1950 e 1960 gerou, por seu turno, um ambiente de
competicdo predatdria cujas graves consequéncias foram
penosamente corrigidas a custa de um grau ainda maior de
intervencionismo” (Barat, 2007a).

Nas décadas de 1970 e 1980, o mercado da aviacao civil era
altamente regulado, com intervencao direta do Estado nas tarifas e na
propria exploracao da atividade. Nessa fase regulatoria, foram adotadas
linhas nacionais, regionais e especiais (“Vbos Direto ao Centro”), sendo
estas ultimas concedidas somente as companhias regionais (Oliveira;
Salgado, 2006).

Como reflexo de uma regulacao rigida, foi criado o SITAR
(Sistemas Integrados de Transportes Aéreo Regional), cujas normas
impuseram o seguinte:

O pais foi dividido em cinco grandes areas, monopdlios
especialmente configurados para a operacao das companhias
aéreas regionais, nao permitindo a competicao entre estas e as
transportadoras nacionais. Ou seja, tratava-se de um regime
de competicao controlada estabelecido desde a década de
1960 pelas denominadas Conferéncias Nacionais de Aviacdo
Comercial.(Jesus Junior, 2009, Pag. 48)

A politica econdmica do governo Collor inaugurou a fase de
desregulacao da aviacao civil, com a criacao do Programa Federal de
Desregulamentacao, que promoveu a liberalizagcao do setor de forma
gradual e menos intensa do que a americana, aproximando-se do
modelo europeu. Segundo a literatura, “houve uma énfase no
gradualismo das politicas, como forma a se tentar evitar seus potenciais
efeitos ‘danosos’ de curto prazo, sobretudo em termos de um forte
acirramento da competicao no mercado” (Oliveira; Salgado, 2006).

O fim da restricao da exclusividade de exploracao da linha aérea
somente por uma empresa, na primeira fase da desregulacao,
estimulou a constituicao de companhias aéreas, fomentando a
concorréncia no mercado aéreo, tendo sido mantidas, contudo, as




denominadas linhas aéreas especiais, exploradas apenas por uma
companhia.

Na segunda e terceira fases da desregulacao da aviagao civil
(entre 1998 e 2002), a regulamentacao das tarifas e o monopdlio da
exploracao das linhas aéreas especiais foram extintos, o que promoveu,
para o momento, a livre competicao das empresas no mercado aéreo,
estimulando pedidos de exploracdao da aviagcao civil por novas
companhias.

A abertura do mercado, com a concessao de linhas aéreas
regionais e nacionais para a mesma empresa (findo o monopdlio legal
antes previsto) resultou na maximizacao da eficiéncia das empresas,
gue puderam, por exemplo, utilizar uma Unica aeronave com destinos
diversos em um trajeto unificado, aplicando, assim, o modelo
americano hub-and-spoke.

Para ilustrar o funcionamento dos sistemas point-to-point
e hub-and-spoke, suponha que uma determinada companhia
aérea sirva a quatro cidades, denotada por H, AB e C. Na rede
PP cada par de cidades esta ligado por uma via aérea,
permitindo um servico sem interrupgdes com um total de seis
rotas (..). Sob uma rede HS, ao contrario,a companhia utiliza a
cidade H, que tem uma localizagao central, para servir as trés
cidades como ilustrado pela linha cheia; engquanto os
passageiros dos mercados AH, BH e CH ainda se beneficiam de
um servigo nonstop, passageiros dos mercados AB, BC e AC
precisarao fazer uma conexao antes de chegar aos seus
destinos'. (JUNIOR, Leonardo Bispo Jesus; JUNIOR, Hamilton
de Moura Ferreira. A distribuicado de slots e a concorréncia no
setor de aviagao civil brasileiro. Andlise Econémica, v. 29, n. 56,
p. 42, 2011).

Outra importante contribuicao da fase de maior flexibilizacao da
aviagao civil foi a instauracao de companhias low-cost no mercado
nacional (em consonancia aos mercados europeu e americano),
iniciada pela GOL, em 2001.

A literatura aponta que a entrada da GOL, com a adog¢ao do
modelo low-cost (em que pese a empresa ter, desde o inicio, operado
em aeroportos centrais), inovou a aviacao civil brasileira, na estrutura da
oferta de servicos, bem como no aumento da base de consumidores,
uma vez que a reducao do valor do servico foi positiva, gerando
beneficios aos usuarios, ao ampliar o acesso ao transporte aéreo
(Camargos, 2004).




Assim, a dindmica do mercado foi afetada pela quase total
desregulamentacao da aviagao civil, momento em que as empresas
abandonaram algumas linhas regionais, consideradas menos rentaveis,
para concentrar suas operacdes nos aeroportos centrais ou tidos como
estratégicos, seja em razao da localizacao ou do potencial operacional.

Neste novo cenario, as companhias passaram a competir pelas
vagas nas infraestruturas centrais, bem como pela demanda desses
aeroportos, o que culminou em uma concorréncia predatodria, na qual
se verificava a pratica de precos predatdrios, operacdes de voos
deficitarios, sob a 6tica da variavel Passageiro-Quilémetro Pago (RPK)?
e consequente endividamento decorrente dos baixos valores cobrados
em comparacao ao alto custo operacional cumulado a sensibilidade da
atividade as variaveis exdogenas (Jesus Junior, 2009).

A desregulamentacao apresentou resultados negativos
decorrentes de uma competicao considerada pela literatura como
ruinosa (Boneli, 2017). O modelo competitivo praticado pelos players
culminou em operacdes financeiramente insustentaveis, tornando
inviavel a atividade que, por natureza, € pouco rentavel. Como
consequéncia, diversas companhias aéreas foram levadas a faléncia.

Os impactos negativos do periodo mais flexivel do mercado
aéreo levaram a uma nova fase regulatdria, com a atribuicdo de
competéncia reguladora a DAC (Departamento de Aviacao Civil)
subordinada ao respectivo Ministério. O objetivo era mitigar problemas
competitivos do mercado aéreo, impondo regras mais rigidas aos
agentes exploradores a fim de coibir as condutas anticompetitivas
pelos players.

Segundo Turolla, Lovadine e Oliveira (2006), o referido periodo
denominado como “Re-regulacao”, restaurou a necessidade de estudos
de viabilidade econémica para a analise dos pedidos de novas linhas,
de importacao de novas aeronaves e de entrada de novas companhias
aéreas.

2 RPK (Revenue passenger kilometer): Refere-se ao volume de Passageiros
Quildmetros Transportados, ou seja, a soma do produto entre o numero de
passageiros pagos e a distancias das etapas. AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO CIVIL
(Brasil). Descricao de variaveis estatisticas da aviacao civil. Brasilia, 2023.Disponivel
em:https;//www.gov.br/anac/pt-br/assuntos/dados-e-estatisticas/descricao-de-
variaveis. Acesso em: 3 jun. 2025,




A regulacao do mercado aéreo civil deixou de ser competéncia
de diretorias de ministérios, em 2005, com a criacao da ANAC, agéncia
reguladora que sucedeu as competéncias da DAC. A regulacao
praticada pela ANAC foi considerada pelo mercado aéreo como fase de
retomada da liberdade competitiva entre as empresas aéreas.

Deste modo, a regulagao com vista a promo¢ao do bem-estar
social, aliada a qualidade da prestacao do servico aéreo (e nao apenas
as complexidades decorrentes do modelo de competicao entre as
empresas) resultou no atual modelo que, em que pese as regulares
modificacdes de seus normativos, tende a seguir o cenario
internacional, aplicando regras do IATA.

Dentre as normas internacionais recepcionadas pelo atual
modelo regulatorio exercido pela ANAC, a fim de evitar externalidades
negativas em aeroportos concorridos - nos quais se verifica alta
probabilidade de escassez da infraestrutura aeroportuaria - a agéncia
reguladora passou a exercer controle dos horarios das operacdes de
pouso e decolagens, por autorizagcao precaria, slots.







DOS SLOTS E SUA RELEVANCIA
NO MERCADO AEREO

A alocacgao de recursos é fulcral no desenvolvimento dos setores
da economia, pois tem impacto na produc¢ao do servigco ou bem, e, por
consequéncia, na eficacia econémica do mercado (Oliveira, 2009).

Na aviagao civil, € unanime entre as literaturas nacionais e
internacionais que os slots dos principais aeroportos sao afetos a
estrutura da operacao das companhias que exploram a referida
atividade empresarial (Cravo, 2014; Boneli, 2017; Nolan; Ritchie;
Rowcroft, 2014).

Ocorre que a forma de regulagcao ou a nao intervengao estatal no
mercado aéreo NAo € consenso, pois experiéncias empiricas mMostram
diversos efeitos positivos e negativos, em Estados cujas circunstancias
Nnao sao homogéneas em relacao aos demais.

A Australia, por exemplo, apds um longo periodo de regulacao
mais rigorosa, optou por desregular parte dos aeroportos e aplicar
regulacao ex post®nos demais, se verificadas falhas decorrentes da livre
exploracao do setor, na denominada regulagao por monitoramento
(Resende; Da Silva Fonseca; Caldeira, 2016).

De toda forma, a modificagao da estrutura operacional point to
point para hub-and-spoke, apods a desregulacdao do mercado aéreo
americano, parece ter refletido mundialmente, ao menos, na forma em
gue as empresas aéreas optaram por operar o mercado, dentro de sua
liberdade (Ferreira; Barragan; Lima, 2010).

A estrutura aeroportuaria fixa o numero possivel de distribuicao
de slots para as empresas que desejam operar linhas em determinado
aeroporto, representando, assim, o volume da oferta de infraestrutura,
podendo nao refletir, contudo, a demanda pelas aludidas concessoes
(Guterres; Muller, 2003).

O fato isolado quanto a capacidade operacional do aeroporto
Nao é necessariamente indicador da escassez dos slots, pois outras

3 analise feita apds verificado o acontecimento do fato.




varidveis como nimero de demanda de passageiros e/ou carga, horario,
localizacao, estrutura interna e a propria dinamica de atuacao das
companhias, impactam no interesse das empresas quanto ao
requerimento de concessao de linhas pelo regulador (Renzetti, 2015;
Pereira, 2020).

Explica-se.

A literatura aponta que a adogao do sistema hub-and-spoke é
relevante a escolha da empresa quanto a concorréncia pela outorga de
slots, pois se o ponto de concentracao da atividade da companhia
estiver no aeroporto onde as concessdes forem ofertadas, a obtencao
dessas autorizacdes pode resultar em ganhos de eficiéncia.

Neste sentido, as operacdes aéreas no mercado brasileiro estao
concentradas geograficamente na regidao sudoeste e a atuacao nas
referidas infraestruturas, sobretudo nos aeroportos localizados em
cidades economicamente relevantes, permite o posicionamento de
mercado das companhias aéreas (Pereira; Paula, 2022).

Assim, nem todos os aeroportos sao igualmente atrativos as
empresas, de modo que a regulagao é necessaria somente naqueles
que, em virtude da alta demanda por voos e decolagens, bem como
pedidos de autorizacao de operacao pelas companhias aéreas, podem
ser saturados.

Em relacdo ao mercado da aviacao civil, a literatura indica que a
lotacao de aeroportos é prejudicial tanto a concorréncia quanto ao
bem-estar social. (Resende; Fonseca; Caldeira, 2016; Nolan; Ritchie;
Rowcroft, 2014).

Deste modo, ante a problematica comum quanto a possivel
saturacao dos aeroportos e o interesse de uma coordenacao
internacional do transporte aéreo civil, a International Air Transport
Association (IATA- Associacao Internacional de Transporte Aéreo),
classificou os aeroportos de acordo com as suas respectivas demandas,
dividindo-os em niveis 1, 2, e 3, conforme o Worldwide Airport Slot
Guidelines (WASG)“.

“Level 1: airports where the capacity of the airport infrastructure is generally adequate
to meet the demands of airport users at all times.

Level 2: airports where there is potential for congestion during some periods of the
day, week, or season which can be resolved by schedule adjustments mutually agreed




Nao se pode ignorar que a escassez do aeroporto decorre da
incapacidade estrutural e/ou fisica de suportar a demanda faticamente
existente tanto pelos consumidores, quanto pelas companhias aéreas,
Ou seja, 0 prejuizo a relacao de oferta e demanda do transporte aéreo
regular de cargas e pessoas, nesse caso, nao decorre somente da livre
interacao entre os referidos agentes (Cravo, 2014).

Insta destacar que a demanda por slots pode, inclusive, ser
restrita a faixas especificas de horarios de pouso e/ou decolagem,
periodo em que o congestionamento em determinado aeroporto
coordenado se sobressai a mera escassez do recurso estrutural, o qual,
nesse caso, s& soma a concorréncia que naturalmente ocorreria no
mercado, em razao da acentuacao da curva de demanda.

O Brasil, como membro da IATA, por seu érgao regulador, a
ANAC, normatizou a alocacdao de slots nos aeroportos brasileiros
coordenados, na Resolucdo 682/2022, a qual prevé que concessdo €
autorizacao precaria®.

Quanto a tal resolucao, anteriormente a sua edicao, a ANAC abriu
consulta publica para reestruturar a distribuicao dos slots, momento
em que a literatura apontava, entre outras, a necessidade de se fixar
parametros de concessao diversos ao (ainda utilizado) grandfather
rights, critério internacionalmente utilizado no qual “as empresas de
transporte aéreo que ja operam no aeroporto possuem prioridade na
alocacao inicial” (Da Silva Fonseca; De Rezende; Caldeira, 2015).

Sob tal prisma, é relevante considerar o sistema hub-and-spoke
e a manifesta vantagem que empresas que concentram a sua operagao
em determinado aeroporto irao auferir por ocasiao da obtencao de slots
pela regra do grandfather rights, seja pela eficiéncia da alocacao dos

between the airlines and facilitator. A facilitator is appointed to facilitate the planned
operations of airlines using or planning to use the airport.

Level 3: airports where capacity providers have not developed sufficient infrastructure,
or where governments have imposed conditions that make it impossible to meet
demand. A coordinator is appointed to allocate slots to airlines and other aircraft
operators using or planning to use the airport as a means of managing the declared
capacity. (Worldwide airport slot guidelines. 3. ed. [S.l]: International Air Transport
Association, 2024)

5 O conceito de "ato precario" é definido como: "O que ndo se mostra em carater
efetivo ou permanente, mas é feito, dado, concedido ou promovido em carater
transitorio, revogavel." Disponivel em:
https://www.cnmp.mp.br/portal/institucional/476-glossario/7850-precario.  Acesso
em:15/08/2024.



https://www.cnmp.mp.br/portal/institucional/476-glossario/7850-precario

Seus recursos, seja em razao de a aludida distribuicao ensejar em
limitacao de novos entrantes Nno mercado para operar em aeroportos
concorridos, com a centralizacao da operacao concorrida em uma
unica empresa (Jesus Junior; Pereira; Ferreira Junior, 2013).

A literatura brasileira é unissona no sentido de que tais efeitos
decorrentes da alocacao de slots em um mesmo aeroporto por uma
determinada companhia é vantagem concorrencial e representa a
posicao de mercado da empresa, especialmente nos aeroportos mais
congestionados e nos horarios mais demandados (Jesus Junior et al,,
2013; Cravo, 2014; Oliveira, 2007).

Assim, observa-se o comportamento do setor aéreo civil
brasileiro quanto ao impacto da aloca¢ao de s/ots no mercado — razao
pela qual ndo é incomum a intencao de aquisicao de empresas aéreas
por suas concorrentes, sendo que, nesses casos, O principal ativo
almejado costuma ser justamente os slots da companhia adquirida
(Camargo; Barbosa, 2004; Bettini; Oliveira, 2011).

Tais arranjos societarios influem, inclusive, no grau de
concentracao dos aeroportos, como se verificou no caso da compra da
VARIG pela GOL em 2007°.

Destaca-se ainda que a literatura aponta que, no contexto das
companhias brasileiras, a obtencao de slots nos aeroportos de
Congonhas e Santos Dumont (onde estao acumulados os maiores
volumes de voos domésticos) € economicamente favoravel as
empresas aéreas, uma vez que tais aeroportos estao localizados nas
areas centrais de importantes centros econdmicos do Brasil e sao os
pontos de partida/chegada das linhas mais concorridas (Jesus Junior et
al,, 2013; De Souza et al,, 2019).

Neste diapasao, a literatura atrela o éxito da GOL como
companhia entrante, a obtencao de s/lots nos aeroportos de Congonhas
e Santos Dumont desde o inicio de sua operacao (Oliveira, 2009).

6 Com a quebra da VASP em 2005 e a compra da Varig pela Gol em 2007, o grau de
concentracao do mercado subiu para 0,46. Desde entao, o nivel de concentracao
permanece proximo a esse valor, com algumas pequenas variagdes. Essa notavel
inflexibilidade para baixo da concentracdo de mercado verificada no aeroporto (nao
reagindo a dinamica do mercado de aviagao) deve-se, fundamentalmente, as
caracteristicas da norma de alocacao dos slots (Alocagdo de slots em aeroportos
congestionados: andlise econémica dos mecanismos de entrada)




Assim, tanto no panorama mundial, quanto na aviacao civil
brasileira, se verifica a imprescindibilidade da obtencao de outorga de
slots nos principais aeroportos para a atuacao no mercado e market
share, corroborando a relevancia das concessdes para as companhias
em ambito competitivo.

2.1. DA DINAMICA DA CONCESSAO DE SLOTS NO
MERCADO BRASILEIRO

Como ja demonstrado no item anterior, os slots sao concessdes
de pouso e decolagem em aeroportos coordenados em determinadas
datas e horarios.

A ANAC optou por realizar as alocacdes de modo sazonal, ou seja,
por temporadas, tendo em vista que o cerne da concessao € a relagcao
entre a demanda e a capacidade aeroportuaria. Assim, a concessao visa
a adequacao ao comportamento entre as referidas variaveis.

O regulador brasileiro, ao adotar a regra do grandfather rights,
instituiu o historico de slots (série ja alocada a empresa na temporada
anterior) como pressuposto para a alocacao inicial da aludida
concessao em aeroportos.

A manutencao dos slots proveniente da submissdao das
concessdes a dinamica da temporada anterior, cria um ambiente que
privilegia as empresas ja estabelecidas, o que consequentemente
consolida barreira de entrada para as empresas aéreas entrantes
(Cravo, 2014).

Ademais, tendo em vista que a atividade aérea ¢é
manifestamente onerosa e que a literatura indica que a operagcao em
aeroportos coordenados é fulcral a rentabilidade das companhias, se
corrobora a relevancia econémica dos slots dos aeroportos de nivel 3.

Outro ponto relevante é a impossibilidade de atuacao, pelos
players, de um mercado secundario de slots no Brasil, uma vez que as
companhias aéreas ndao tém liberdade para transferir ou negociar - com
empresas nao pertencentes ao seu grupo econdmico - as concessdes
obtidas, ainda que nao tenham a pretensao ou capacidade de opera-
las, pois a norma determina que nesses casos 0s slots devem ser
devolvidos a ANAC para a sua redistribuicao.




Neste contexto, ndo € incomum a aquisicao de empresas areas
por outras companhias com o fim de absorver, pelo negdcio juridico, os
slots da empresa adquirida. Essas operacdes societarias se justificam
em razao de os principais aeroportos concentrados nao possuirem,
atualmente, abertura de novos horarios de voos e, a regra do
grandfather rights implicar, na pratica, quase na inviabilidade de
aquisicao de operagao via regulador.

A literatura aponta que no cenario internacional, as combinag¢des
de negocios entre companhias aéreas podem ter a finalidade de
concentracao de operagdes em aeroportos estratégicos (Ferreira;
Barragan; Lima, 2010; Nolan; Ritchie; Rowcroft, 2014).

Assim, a dinamica do setor aéreo civil quanto a exploragao do
servico de transporte aéreo regular (servico de transporte de passageiro
ou carga), tende a estimular a aquisicao de empresas aéreas pelas
companhias concorrentes para a incorporagao dos slots de aeroportos
economicamente relevantes.

2.2. NATUREZA JURIDICA DOS SLOTS NA AVIACAO CIVIL
BRASILEIRA E SEUS EFEITOS LEGAIS

A literatura aponta que os aeroportos Congonhas (CGH) e Santos
Dumont (SDU), sao considerados como essenciais a entrada do
mercado domeéstico, pois se encontram em regides centrais e
concentram as principais rotas domeésticas (De Carvalho Busto; Turolla;
De Oliveira, 20006).

A empresa aérea GOL, com o objetivo de obter slots em
aeroportos concentrados, adquiriu a VARIG e a WEBJET, em 2007 e 2011,
respectivamente, tendo esses negocios resultado, entre outros efeitos,
na concentracao de aproximadamente 36% das operagdes no
aeroporto Santos Dumont sob o controle da referida companhia
adquirente (Pimenta; Da Costa Marqgues; Rodrigues, 2014).

Ao menos desde 2009, a GOL e a TAM se estabeleceram como as
principais companhias aéreas atuantes no mercado domeéstico
brasileiro. Para o aeroporto de Congonhas, por exemplo, no ano de
2009, as aludidas empresas representaram mais de 95% do total das
operacdes de transporte aéreo regular de passageiros’.

7 Dados extraidos do Anuario do Transporte Aéreo da ANAC para o ano de 2009.
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No mesmo periodo, a Pantanal detinha 1% das operacdes de
transporte de passageiros no aeroporto de Congonhas, percentual esse
que, em que pese parecer insignificante em comparacao as principais
companhias, € expressivo quando considerada a competicao entre a
TAM e a GOL, eis que essas obtinham, a época, respectivamente, 47% e
48%, das aludidas operacdes. Nessa conjuntura, a aquisicao dos slots da
Pantanal, tinha o potencial de igualar o market share das referidas
empresas em um dos aeroportos estratégicos do Brasil.g

A Pantanal ajuizou acao de recuperacao judicial em 2008, no foro
de Sao Paulo, tendo apresentado em seu plano de recuperacao judicial
(nos termos do art. 53, caput, da Lei de Faléncias) os slots do aeroporto
de congonhas como um dos ativos a serem realizados para fins de
viabilizar a recuperacao da empresa®.

Ocorre que os slots, tém natureza juridica de ato precario, sendo
mera autorizagcao concedida de forma discricionaria pelo regulador, a
ANAC.

O art. 12, da Portaria 682/2022, da ANAC, expressamente ratifica
que os slots sao atos precarios e que a sua obtencao pelas companhias
aéreas nao resulta em incremento de seu patrimdnio, permanecendo
como propriedade do regulador.

Art. 12. O slot ndao integra o patrimbénio da empresa de
transporte aéreo ou do operador aéreo e representa O USO
temporario da infraestrutura aeroportuaria, cuja manutencao
dos histéricos de slots depende do cumprimento dos critérios
estabelecidos por esta Resolucao.

Por essa razao, juridicamente, a concessao de pouso e
decolagem em aeroportos coordenados nao pode ser absorvida pelo
ente privado concessionario como parte integrante dos seus ativos,
pois como prestador de servico publico, a companhia aérea nao tem
direito de propriedade (usar, gozar, dispor e reaver)" sobre os slots, que

8 Dados extraidos do Anuério do Transporte Aéreo da ANAC para o ano de 2009.

° Fls. 4929/4962 do processo n° 0241256-52.2008.8.26.0100.

© Atos discricionarios sdo os que a Administracdo pode praticar com liberdade de
escolha de seu conteldo, de seu destinatario, de sua conveniéncia, de sua
oportunidade e do modo de sua realizacdo. A rigor, a discricionariedade nao se
manifesta no ato em si, mas sim no poder de a Administracao pratica-lo pela maneira
e nas condi¢cdes que repute mais convenientes ao interesse publico. MEIRELLES, Hely
Lopes. Direito Administrativo brasileiro. 23 ed. Sao Paulo: Malheiros, 1998, p. 148.
"BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Art. 1.228. O proprietario tem a
faculdade de usar, gozar e dispor da coisa, e o direito de reavé-la do poder de quem
quer que injustamente a possua ou detenha. Disponivel em:




podem ser revistos pela ANAC de acordo com a conveniéncia da
Administracao Publica.

Ademais, sendo ato precario, a eventual realocacao dos slots
concedidos as empresas aéreas (submetida aos requisitos formais de
legalidade) é isenta do dever indenizatorio ao concessionario, ainda que
a empresa comprove o liame entre a redistribui¢cao dos slots e eventual
prejuizo econémico sofrido, pois a legalidade da revisao do ato juridico
precario afasta o pressuposto quanto a eventual antijuridicidade da
conduta da ANAC.

Neste mesmo sentido, o Superior Tribunal de Justica se
manifestou quanto a natureza juridica dos slots, ao julgar o recurso
especial interposto pela ANAC no processo de recuperagao judicial da
Pantanal, como se verifica na ementa do RESP n°1287461/SP, a citar:

“2. Ante a especialidade da matéria e seus efeitos sistémicos na
economia de todo o Pais, o Poder Judiciario nao pode se
imiscuir na atividade administrativa a ponto de impor a
observacao absoluta do principio da preservacao da empresa,
mesmo em prejuizos a concorréncia do setor e aos usuarios do
servico publico concedido. A travestida incorporacado de ativos
sob gestao da Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC), como
slots e hotrans, ao patrimoénio da empresa aérea impede que a
agéncia reguladora desempenhe com plenitude sua
competéncia especifica. Hipétese em que, ausente a
verificagao de vicios objetivos na decisao administrativa, deve-
se preservar o ato administrativo.”

Deste modo, atualmente inexiste fundamento juridico a
manutencao dos slots para as empresas aéreas concessionarias, salvo
na hipdtese de ilegalidades formais ou materiais no respectivo processo
administrativo que resulte na perda das referidas concessodes. A aludida
hipotese, contudo, nao se confunde com eventual direito de
propriedade da empresa aérea, mas somente no preenchimento de
requisitos legais impostos a todos os atos administrativos lato sensu.

Se conclui, portanto, que o lancamento ou a mera consideragao
dos slots obtidos, como ativo da empresa aérea é risco assumido pela
companhia, eis que legalmente nao ha amparo para que a
“propriedade” dos horarios de pouso e decolagem nos aeroportos
coordenados possa ser tutelada.

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 24
fev. 2025
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DA AQUISICAO DA PANTANAL
PELA TAM E OS DIREITOS
SOBRE OS SLOTS

Ao incluir no seu plano de recuperacao judicial os slots
concedidos no aeroporto de Congonhas como ativo realizavel, a
Pantanal instaurou duas situacdes juridicas: i) a possibilidade de
aquisicao, pelas companhias aéreas concorrentes, dos referidos
horarios de pouso e decolagem sem a necessidade de se submeter ao
regulador e; ii) a discussao acerca da legalidade da transacao de slots
em prejuizo ao poder regulador da ANAC.

Nos autos da recuperacao judicial, a Pantanal requereu tutela
jurisdicional para que a ANAC mantivesse a autorizagcao de todos os
slots alocados a empresa no aeroporto de Congonhas, uma vez que a
recuperanda foi notificada pelo regulador quanto a 61 slots (dos 196
slots autorizados) mal utilizados e sua redistribuicao.

Sobreveio Decisao pelo juizo falimentar que determinou que a
agéncia reguladora se abstivesse de redistribuir os referidos slots da
Pantanal, tendo a ANAC recorrido pugnando o seu poder-dever e
competéncia regulatdria quanto a redistribuicao das autorizagdes.

Ademais, tendo sido incluido no plano de recuperacao judicial a
alienacao dos slots autorizados a Pantanal quanto ao aeroporto de
Congonhas, a sua homologacao e deferimento de hasta publica para a
alienacao da UPI? da recuperanda (que era composta pelos slots do
aeroporto de Congonhas) ensejou em novo recurso pela ANAC, no qual
o regulador defendeu que a alocacao da concessao para outra
companhia aérea deveria se dar por ato administrativo, sendo ilegal sua
“aquisicao” por outra forma, eis que nao se trata de direito de
propriedade da empresa em recuperacao.

Os recursos interpostos pela ANAC, tratamm de agravo de
instrumento, via recursal que nao tem efeito suspensivo®™, mas podem
ter a atribuicao requerida, a qual é objeto de apreciacao pelo Relator da
turma julgadora.

2 Unidade Produtiva Isolada

1“0 efeito suspensivo obsta a eficacia da decisdo judicial, proferida no processo, na
extensao do recurso que o produz”. BERMUDES, Sergio. Considerag¢des sobre o efeito
suspensivo dos recursos civeis. Revista da EMERJ, v. 3, n. 11, p. 67-68, 2000.
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Em apreciacao ao pedido de atribuicao de efeito suspensivo ao
agravo de instrumento interposto pela ANAC em face da Decisao que
homologou o plano de recuperacao judicial da Pantanal, o
Desembargador Relator da Camara de Direito Privado do Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo, se pronunciou no sentido de que
mesmo que ausente direito de propriedade sobre os slots em favor da
companhia aérea, a autorizacao deveria ser considerada bem
integrante do estabelecimento empresarial, razao pela qual indeferiu o
pedido da ANAC.

Assim, a ANAC interpds via jurisdicional de competéncia do
Superior Tribunal de Justica, que em apreciacao ao pedido liminar do
SLS™ n° 1161/SP, suspendeu a execucdo da Decisdo do juizo falimentar,
qgue determinou a preservacao dos s/lots em favor da Pantanal.

Pendente a apreciacao do meérito dos recursos da ANAC, a
Pantanal juntou aos autos acordo firmado, em 19 de dezembro de 2009,
com a TAM que adquiriu todas as acdes da Pantanal, passando, assim,
a ser a unica socia da empresa em recuperacao, bem como a explorar
os slots concedidos a companhia aérea em recuperacao.

Ocorre que o aludido negdcio juridico entre a Pantanal e TAM,
tinha como condigcao suspensiva para a sua eficacia, a manutencao de
todos os slots da recuperanda quanto ao aeroporto de Congonhas,
incluidos aqueles para os quais a ANAC determinou a redistribui¢ao (61
slots).

Neste contexto, se instaurou uma nova situacao juridica. Se antes
a discussao de propriedade se cingia na possibilidade de alienagao dos
slot como ativo, a ulterior aquisicao das acdes da Pantanal tendo como
condicao sine qua non a preservacao de todos os slots de Congonhas,
abriu controvérsia quanto a imprescindibilidade das autorizacdes para
a realizacao de negdcios juridicos translativos entre companhias aéreas
e eventual tutela juridica a essa realidade fatica.

“ BRASIL. Lei n°® 8.437, de 30 de junho de 1992. Art. 4° Compete ao presidente do
tribunal, ao qual couber o conhecimento do respectivo recurso, suspender, em
despacho fundamentado, a execugao da liminar nas agcdes movidas contra o Poder
PuUblico ou seus agentes, a requerimento do Ministério Publico ou da pessoa juridica
de direito publico interessada, em caso de manifesto interesse publico ou de flagrante
ilegitimidade, e para evitar grave lesao a ordem, a saulde, a seguranga e a economia
publicas. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8437.htm. Acesso
em: 21 de jul. 2025




Insta destacar que em julgamento de mérito do agravo de
instrumento interposto pela ANAC em face da Decisao que determinou
a abstencao do regulador quanto a redistribuicao dos slots da Pantanal,
o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo ratificou o entendimento
proferido quando do julgamento do pedido de efeito suspensivo,
destacando que as autorizagdes tinham o condao de preservar a fungao
social da empresa.

Por fim, a discussao de mérito quanto a legalidade ou nao da
redistribuicao dos slots do aeroporto de Congonhas concedidos a
Pantanal foi submetida a apreciacao do Superior Tribunal de Justica no
julgamento do Recurso Especial n° 1287461/SP, apreciado e transitado
em julgado somente em 2022.

No julgado, o Superior Tribunal de Justica se pronunciou pela
legalidade da redistribuicao de operacdes em mal uso, por se tratar de
ato administrativo de competéncia da Agéncia Reguladora.

Desta forma, no interregno de doze anos entre o inicio da
controvérsia e a formacao da coisa julgada que permitiu, enfim, a
redistribuicao dos 61 slots de Congonhas concedidos a Pantanal, a TAM,
como sucessora da referida companhia aérea permaneceu explorando
tais operacgoes.

O que se identifica € que no presente leading case, em ambito
jurisdicional, em mais de uma oportunidade foi reconhecida a
importancia dos slots de um dos principais aeroportos do Brasil na
composicao dos ativos da companhia aérea ex facto.

Nos autos de recuperacao, o juizo falimentar, o administrador
judicial e o Tribunal de Justica de Sao Paulo se posicionaram no sentido
de que os slots eram elemento incorpdéreo do estabelecimento
empresarial da Pantanal e tinham a capacidade econémica de
promover a recuperacdao da empresa.

Ademais, a aquisicao da totalidade das acdes da Pantanal pela
TAM se deu com a condicao de exploracao dos slots de Congonhas
concedidos a recuperanda, o que denota que as aludidas autorizacdes
seriam o principal ativo almejado no negdcio juridico.

O edital da hasta publica dos UPI da Pantanal chegou a ser
publicado, com lance minimo de R$38.755.768,50 (valor em dezembro
de 2009), mas a aquisicao da Pantanal pela TAM teve como preco
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R$13.000.000,00(valor em dezembro de 2009), de modo que a
participacao societaria da empresa seria consideravelmente menor em
relagcao ao valor dos slots como ativo ex facto.

Se deve considerar ainda que em 2010% (apds a aquisicao da
Pantanal), a TAM passou a ser lider em operacdes no aeroporto de
Congonhas, ultrapassando a GOL, quanto ao numero de decolagens,
em comparagao ao ano de 2009, ao concentrar a exploracao de seus
slots aos concedidos a Pantanal.

Por fim, a aprovacao, pela ANAC quanto a aquisicao entre a TAM
e Pantanal foi publicada no Diario Oficial da Uniao somente em 15 de
marc¢o de 2010, sendo essa a data na qual a adquirente, consolida os
ativos da adquirida em seu patrimdnio, como consta na Demonstracao
do Resultado do Exercicio da TAM para o exercicio de 2010.

> Dados extraidos do Anuério do Transporte Aéreo da ANAC para o ano de 2010.
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DAS FUSOES ENTRE AS
EMPRESAS NO MERCADO
AEREO DOMESTICO BRASILEIRO

Ante o histérico regulatério do mercado aéreo nacional, as
empresas aéreas incumbentes tiveram que se adequar as regras
estatais para a manuten¢ao no setor. A revisao de literatura, realizada
no capitulo anterior, permitiu concluir que, independentemente da
fase regulatoria, a obtencao de concessao nas principais infraestruturas
aeroportuarias € um fator imprescindivel para a posicao de mercado e
a rentabilidade da atividade das companhias.

A liberalizacao da obtencdo das rotas para todas as empresas
(findas as restricdes de linhas especiais e regionais) inovou o mercado,
expandindo a possibilidade de negdcios. Contudo, tais oportunidades
permaneciam restritas ao limite estrutural da capacidade
aeroportuaria.

A literatura aponta que a privatizacao de aeroportos teve
impacto positivo sobre o aumento de algumas infraestruturas
aeroportuarias, mas tais beneficios nao puderam ser significativos o
suficiente (sob a otica estrutural) em determinados aeroportos
coordenados, como Congonhas, em razao da limitagcao geografica
(Seabra et al., 2020).

Assim, além do pedido de concessao ao regulador, as
companhias areas brasileiras - 0 que, se ressalte, também é observado
em outros paises, como na Australia - capturam os slots dos principais
aeroportos por rearranjos empresariais.

Apods a “re-regulacao™®, a primeira aquisicao relevante entre
empresas aéreas foi a da VARIG pela GOL, negdcio esse que, segundo a
literatura (Oliveira, 2006), foi viabilizado pela prévia dificuldade
financeira enfrentada pela companhia adquirida, cumulada a
insubsisténcia de seu modelo de exploracao ante as novas regras
regulatorias e entrada de players que operavam como lowcost, por
exemplo, a GOL (Camargos et al., 2007).

Segundo Da Silva Fonseca, De Rezende e Caldeira (2015), a
qguebra da Vasp em 2005 e a compra da Varig pela GOL em 2007,

' Denominac¢ado adotada por Turolla, Lovadine e Oliveira (2006)
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provocaram maior concentracao do mercado aéreo nacional, tanto em
Congonhas quanto no Brasil, em geral.

Estudos econdmicos que analisaram combinacdes de negdcios
do setor indicaram auséncia de ganhos de eficiéncia em fusdes e
aquisicdes. A fusao entre a Trip e a Azul, segundo Castro et al. (2019), nao
representou ganhos de eficiéncia, mas possibilitou a Azul a entrada no
mercado internacional, por ter resultado em aumento do market share
da aludida companhia.

No caso da aquisi¢cao da Weblet pela GOL, Fregnani, Orra, Eller e
Mattos (2019), concluiram que a operagao apresentou resultados
negativos quanto a otimizacao das operac¢des da GOL. Por outro lado, o
estudo de Franke e Resende (2024) constatou que, ao adquirir a quinta
maior empresa do setor a época, a GOL concentrou o mercado
nacional, aproveitou os slots da adquirida em aeroportos saturados (e
sem disponibilidade de slots) e obteve vantagens ao elevar sua tarifa
meédia apos a operacao, em rotas que potencialmente poderiam ser
exploradas pela WebJet antes de sua aquisicao.

Ademais, Prado e Lucinda (2024), verificaram que apds as
aquisicdes, as empresas adquirentes reduziram as operacdes em rotas
nas quais somente as adquiridas operavam. Apds a aquisi¢cao, da
WebJet, a GOL reduziu 18 decolagens (na média mensal) de rotas que
somente a adquirida operava e quanto a TAM, 16 decolagens de rotas
da Pantanal foram reduzidas,

Carneiro (2021), analisou as vinte principais rotas domésticas - em
volume de bilhetes vendidos - a fim de observar a concentracao do
mercado. De tais rotas, trés passavam por Congonhas e uma por Santos
Dumont, bem como quatro eram operadas somente por trés empresas.

Nao obstante, Carneiro (2021) identificou que nas rotas principais
os yields” sao elevados (ou seja, rotas mais curtas sao mais caras), o que,
associado a alta concentracao (HHI), observada pelo autor, tende a
evidenciar que as rotas mais rentaveis podem ser diretamente afetadas
pela escassez de infraestrutura aeroportuaria.

7O indicador Yield Tarifa do transporte aéreo regular corresponde ao valor médio que
cada passageiro paga por quildbmetro voado. Os valores sao obtidos a partir dos dados
das tarifas aéreas publicas comercializadas informadas a ANAC pelas prdprias
empresas aéreas nacionais, em valores nominais, a cada més. Conceito extraido do
Anudrio do Transporte Aéreo da ANAC para o ano de 2009.




Oliveira et al. (2018), afirma que as fusdes sdo uma via importante
de aquisicao de slots em aeroportos saturados e que a implementacao
de regras de redistribuicdo como pressuposto para rearranjos
empresariais pode ser uma ferramenta regulatéria eficaz para o
aumento da competicao no longo prazo.”®

Seabra et al. (2020), ao estudar o comportamento dos players
guanto aos voos internacionais, identificaram que os hubs domésticos
sao relevantes na escolha do aeroporto para fins de exploracao de
linhas internacionais.

Insta destacar que Franke e Resende (2024) observaram que,
apods a aprovagao do rearranjo empresarial da aquisicao da Webjet pela
GOL, a adquirente encerrou as atividades da ex-concorrente. De igual
modo, Bettini e Oliveira (2011), ao analisarem a aquisicao da Pantanal
pela TAM, sob a perspectiva do suposto retorno da adquirente a
exploracao de linhas regionais - justificativa da TAM para o negocio -
concluiram que, no mundo fatico, o ato de concentracao “foi
absolutamente compreensivel do ponto de vista da aquisicdo de slots
no ja congestionado aeroporto de Congonhas, em Sdo Paulo”.

Deste modo, a literatura ao analisar os atos de concentracao nos
periodos pods ‘“re-regulagcao”, indica a importancia econdémica da
obtencao de slots em aeroportos coordenados, como Congonhas, na
avaliacao, pela adquirente, da oportunidade de ganhos econdmicos
decorrentes da obtencao de concorrentes no setor aéreo. Ademais, a
obtencao das concessdes nos aeroportos congestionados, pode,
inclusive, ser o Unico ativo almejado na operacao.

8 Ademais, o estudo ainda indica que “(...) a privatizacdo de aeroportos produz uma
intensificacao das relacdes verticais entre o aeroporto e as companhias aéreas
dominantes, resultando em maior concentragcao no mercado”







METODOLOGIA E DADOS

5.1. MODELO METODOLOGICO

A metodologia a ser aplicada neste artigo baseia-se na técnica
de estudos de eventos, que, segundo Campbell et al. (1998), consiste em
um procedimento a ser realizado em sete etapas.

A primeira etapa consiste na identificacao do evento relevante,
entendido como um acontecimento economicamente significativo,
capaz de gerar efeitos sobre o comportamento dos agentes e o valor
das empresas. Nessa etapa, define-se o periodo no qual os pregcos dos
ativos serao analisados, denominado janela do evento.

A segunda etapa tem como objetivo estabelecer os critérios para
a selecao das empresas que farao parte da amostra, consideradas como
potencialmente impactadas pelo evento.

A terceira etapa envolve a formulacdo de um modelo de
desempenho normal — como o modelo de retornos constantes ou o
modelo de mercado —, a fim de mensurar os retornos normais, ou seja,
aqueles esperados na auséncia do evento.

A quarta etapa consiste na definicao de uma janela anterior ao
evento, chamada janela de estimacao, que serve como base para
estimar o comportamento “normal” dos retornos.

Na quinta etapa, sao calculados os retornos anormais, definidos
como a diferenca entre os retornos efetivamente observados e os
retornos normais estimados. Esses valores devem ser submetidos a
testes estatisticos para verificar sua significancia e apurar evidéncias do
impacto do evento.

A sexta etapa refere-se a analise da robustez dos resultados
obtidos. Por fim, a sétima etapa trata da interpretacao dos resultados e
da formulacao das conclusdes, com base nos achados, avaliando os
efeitos econémicos do evento, suas implicacdes tedricas e praticas,
bem como eventuais analises adicionais para explorar explicacdes
alternativas.




5.2, MODELO METODOLOGICO APLICADO AO PRESENTE
ESTUDO

Assim, aplicando a referida metodologia, no estudo em comento,
a partir do leading case de aquisicao da Pantanal pela TAM, o fim &
avaliar se ha impacto econbmico sobre o valor de mercado das
empresas envolvidas na operagao, bem como das suas concorrentes
listadas na bolsa de valores.

Essa abordagem permitird analisar a resposta do mercado ao
aumento ex facto de tais concessdes em favor da companhia para o seu
valor de mercado, de modo que a mensuracao desse impacto possa
complementar asinformacdes utilizadas pelas autoridades reguladoras
do transporte aéreo publico regular, fornecendo subsidios para a
tomada de decisao no setor da aviacao civil brasileira.

As informacdes necessarias a pesquisa estao publicamente
disponiveis, sendo possivel a sua obtencao em plataformas
especializadas, como Bloomberg, Infomoney, Investing, Refinitiv, bem
como Nos sites das proprias bolsas de valores, como a B3, nos quais se
encontram dataframe com séries histéricas de dados?.

Nos termos das etapas identificadas por Campbell et al. (1998),
no presente trabalho, a analise sera realizada por meio das seguintes
etapas:

1. Identificagdo do Evento: Identificacdo da concessdo de
slots como o evento relevante para a analise.

2. Identificacdo de Empresas Impactadas: Identificacdo das
empresas aéreas brasileiras que operam no mercado
doméstico e que foram impactadas pelo evento, incluindo
a companhia que recebeu os slots concedidos e suas
concorrentes.

3. Janela de Estimacao: Um periodo de tempo anterior a
janela de evento, onde o comportamento "normal" dos
retornos das acoes é estimado.

4. Janela de Evento: O periodo de tempo em torno da data do
evento onde se espera observar os retornos anormais.

© https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/historico/mercado-a-vista/series-historicas/
20 Para o presente trabalho utilizou-se dados coletados na https://br.investing.com/.
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5. Coleta de Dados: Coleta de dados sobre o valor de mercado
das acoes das empresas impactadas pelo evento, incluindo
dados sobre o preco das acdes, volume de negociacao e
outros indicadores relevantes.

a. Precos de Fechamento Diario das acdes de todas as
empresas identificadas para todo o periodo que
abrange a janela de estimacao e as janelas de evento
escolhidas.

b. Precos de Fechamento Diario dos indices de Mercado
relevante, como o indice Bovespa (Ibov), NYSE Arca
Airlines Index (XAL) e Morgan Stanley Capital
International (MSCI).

1. Anadlise do Impacto: Analise do impacto do evento sobre o
valor de mercado das agées das empresas impactadas

O evento objeto do presente estudo é a data na qual foi
publicizada a aquisicao da Pantanal pela TAM, em 21 de dezembro de
2009, uma vez que ante a expressao econdmica dos slots da empresa
adquirida € esperada anormalidade nas acdes da adquirente resultante
do incremento patrimonial, bem como dos ganhos estimados.

Ajanela de estimacao utilizada correspondeu aproximadamente
a um ano prévio ao evento, sendo suficientemente longa para garantir
a acuracia do modelo de previsao e evitar a inclusao do evento
analisado, a fim de coibir viés nos parametros estimados.

Foi identificado o evento de noticia da aquisicdo, em 21/12/2009,
acompanhado de suas respectivas janelas:

Quadro 1- janelas de evento

Descr
icao
Even

tT-'IOD T-7D T-5D T-3D T-1 T+3 | T+5 | T+7




Para as janelas de estimacao considerou-se um ano antes do
inicio da janela do evento analisado, conforme tabela abaixo.

Quadro 2 - janelas de estimacéo

Janela de Estimacéao Data Inicio Data Fim

a1 05/12/2008 05/12/2009

Foram identificadas as empresas listadas em bolsa que foram
impactadas pelo evento.

Quadro 3 - Empresas do setor de aviacao civil afetadas pela aquisicdo de slots
da Pantanal pela TAM (05/12/2008 a 05/01/2010)

Empresa Codigo de Negociagao Posi¢cdo no evento
LATAM Airlines Brasil TAMM4 Empresa adquirente
Pantanal Linhas Aéreas Nao listada Empresa Alvo

Gol Linhas Aéreas

. GOLL3 Empresa concorrente
Inteligentes

Fonte: B3 e NYSE. Elaboracgao propria.

Assim, o presente estudo foi realizado pela observacao das
informacdes extraidas nas bases citadas, em relacao ao periodo das
Jjanelas de estimacao e de evento, definidas para o caso em apreco. Para
a pesquisa foram considerados os dados quanto: (i) ao preco de
fechamento diario das agdes de empresas do segmento de aviagao civil
negociadas na B3; (i) ao valor de fechamento do indice Bovespa
(Ibovespa ou IBOV); (iii) ao valor de fechamento do sub-indice NYSE
Arca Airlines Index (XAL); (iv) ao valor do fechamento do indice NYSE
Composite (NYA) e; (v) ao valor do fechamento do Morgan Stanley
Capital International (MSCI).

Nesse ponto se deve destacar que a inclusao do indice MSCI
decorre da revisdao da literatura internacional, como os trabalhos de
Friesen (2005), bem como de Cortés, Garcia e Agudelo (2015) nos quais,
ao estudar incremento no valor de mercado de empresas aéreas em
razao da aquisicao de outras companhias, os autores utilizaram o




referido indexador como variavel independente, por ser considerado
como especifico para o setor, representado o comportamento tipico e
neutralizando eventos macroecondmicos.

Deste modo, a formula (1) representa o calculo quanto ao retorno
diario do valor da acao (ou do indice), nos termos a seguir:

R =inlnP —IninP_, (1)
Onde,

R :Retorno da acao ou do indice (i) no dia (t)

P :Precodaacao ou doindice (i) no dia (t)

P_,: Preco da acao ou do indice (i) no dia (t-1)

Apds, tendo sido calculado o retorno observado (diario) da agao
de cada empresa afetada pela concessao dos slots e dos indices de
mercado, a formula (2) foi formulada para o retorno normal. Trata-se de
equacao que visa compreender o retorno previsto, baseado nas
informacdes do periodo da janela de estimagao, no caso de nao
ocorréncia do evento, representada por uma regressao linear multipla
que estima o retorno normal fundamentado em quatro variaveis
explicativas:

ER ) =PBo+ f1X1 + BoXo + B3X3 + PuXy + € (2)
Onde,

E(R ): Retorno esperado da acao ou do indice (i) no dia t

Bo: € 0 termo constante

B.epf, sao os coeficientes das variaveis independentes (X;eX,)

X;: lbovespa (IBOV) - o principal indice da Bolsa de Valores
brasileira gue acompanha o desempenho das acdes mais negociadas
do pais.

X,: NYSE Arca Airlines Index (XAL) - acompanha o desempenho
das acdes de companhias aéreas listadas na NYSE Arca.

X3: (NYA) - acompanha o desempenho das acdes NYSE.
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X4 (MSCI) - mede o desempenho dos principais mercados de
acao internacionais

Para testar a robustez das estimacdes do retorno normal,
também foram testados modelos de regressao linear simples
univariada.

As equacodes (3) a (6) modelos de regressao linear simples, tém
como variavel explicativa, respectivamente o indice Bovespa, o sub-
indice NYSE Arca Airlines Index e Morgan Stanley Capital International,
cujas siglas sao respectivamente, (XAL), (NYA) e (MSCI):

E(R )=po+piX1t+¢€ (3)
E(R )=po+ X, +¢ (4)
E(R )=po+ X3 +¢ (5)
E(R )=PBo+PuXst+ ¢ (6)

Estimados os modelos pelas equacdes (3) a (6), 0 modelo mais
completo (2), é comparado as equacdes anteriores, a fim de representar
o retorno normal (Rit), para cada dia da janela de evento.

Na sequéncia, estimado o retorno normal (esperado se o evento
Nnao ocorresse) calculou-se o retorno anormal — abnormal return (AR)
pelas equacdes (7) a (1).

AR =R —(Bo+ P1X1+ P2Xy + [3X3 + PaXy) + € (7)
AR =R —(Po+piX1)+e (8)
AR =R —(Po+p2X;) te¢ (9)
AR =R —(Po+P:X3) +e (10)
AR =R —(Bo+PaXs)+e (1)

Nao obstante ao calculo do retorno anormal, foram calculados os
retornos anormais acumulados — cumulative abnormal returns (CAR),
cujo calculo advém do somatdrio de retorno anormal no periodo de
cada uma das janelas de eventos estudadas. Desta forma, a equacao
(12) tem o fim de se verificar os efeitos anteriores ou posteriores ao
evento, insider trading, expressa pela expressao a seguir:




CAR =3} AR (12)

Conforme Bergmann et al.(2015), como indicador do impacto de
um evento sobre o valor das acdes, quando o CAR for igual a O, ndo ha
diferenca entre os retornos esperados e os reais. O CAR negativo indica
gue os retornos foram piores do que o esperado, enquanto um CAR
positivo mostra que o0s retornos superaram as estimativas,
demonstrando um desempenho acima do esperado. Assim, foi
realizado teste de hipotese para verificar a robustez estatistica dos
resultados e proceder com a analise dos resultados.

5.3. RESULTADOS ESTATISTICOS DO ESTUDO

A secao de resultados apresenta as estimacdes dos cinco
modelos utilizados para calcular o retorno normal esperado para as
acoes de cada empresa, caso 0 evento nao tivesse ocorrido.

Foram estimados modelos completos, com todas as variaveis
(Equacao 2), bem como modelos univariados (Equacdes 3 a 6) para
verificar a robustez dos resultados.

Em seguida, foram realizados testes estatisticos para avaliar a
significancia do retorno anormal (AR) e do retorno anormal acumulado
(CAR). O teste T foi adotado sob a hipdtese nula de que o AR e CAR sao
iguais a zero, ou seja, 0os eventos nao teriam impacto sobre o retorno
das ac¢des. As estatisticas t calculadas para o AR e CAR sao apresentadas
abaixo, respectivamente, para cada empresa afetada pelo evento.

AR

tan =75~ (13)

CAR
tear =5 = (14)
Onde,

S,r. Representa o desvio padrao do retorno anormal dentro da
Jjanela de estimacao

Scar. Representa o desvio padrao do retorno anormal dentro da
janela de evento

N: tamanho da janela do evento

a) Noticia da aquisicao da Pantanal pela TAM
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As estatisticas descritivas referentes as observacdes das variaveis
utilizadas nas estimac¢des relacionadas a Noticia da aquisicao da
Pantanal pela TAM estdao apresentadas na tabela a seguir.

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos retornos das ag¢ées e indices utilizado nos
modelos

TAMM4 ‘ GOLL4 ‘ IBOV
Minimo -0,110203 | -0,091847 | -0,053850 | -0,112288 | -0,063090 | -0,115239
1° Quartil | -0,015654 | -0,019894 | -0,008844 | -0,018795 | -0,008936 | -0,016302
Mediana | 0,001764 [ 0,002194 [ 0,002773 | 0,001228 [ 0,001673 | 0,002684
Média 0,002158 | 0,004085 | 0,002636 | 0,001288 0,00131 0,002780
3°Quartil | 0,022396 | 0,027054 | 0,013432 | 0,023033 0,0m875 | 0,024779
Maximo 0,126003 0,118482 | 0,079845 | 0,095627 [ 0,070662 | 0,120133

Para a janela de estimacao 1, foram excluidas da amostra as
observacdes identificadas como outliers, com base na regra de z-score
superior a 3 ou inferior a -3. Essa medida foi adotada para garantir a
validade dos pressupostos da regressao linear, incluindo
homocedasticidade, auséncia de autocorrelacdo nos erros e
normalidade dos residuos. Apds a exclusao dos outliers, procedeu-se a
estimacao inicial dos parametros de cada modelo, assegurando assim
a robustez e confiabilidade dos resultados.

Tabela 2 - Estatistica descritiva dos retornos das acodes e indices utilizados nos
modelos (sem outliers)

TAMM4 ‘ GOLL4 ‘ IBOV XAL
Minimo -0,101273 | -0,085000 | -0,052365 [-0,0866956|-0,0570438| -0,087441
1° Quartil | -0,014696 | -0,018069 | -0,008260 [-0,0188574 [-0,0088594| -0,015971
Mediana | 0,002010 | 0,002179 | 0,002798 |0,0000000| 0,0013326 | 0,002288
Média 0,001949 [ 0,004089 | 0,002287 |0,0005028 | 0,0006257 | 0,002202
3° Quartil | 0,022117 0,026539 [ 0,012309 | 0,0228139 | 0,0114407 | 0,022667
Maximo 0,104300 | 0,096260 | 0,063792 | 0,0762231 | 0,0543534 | 0,079430




As Tabelas 3 a 6 apresentam os resultados da estimacao das
Equacdes 2 a 6, discutidas anteriormente na Secao 52. A Tabela 3
reporta os resultados para a empresa adquirente, TAM, tendo como
variavel dependente o retorno da acao. Ja a Tabela 4 apresenta os
resultados para a empresa concorrente, GOL, unica empresa do setor
listada em bolsa a época, com o retorno da agao como variavel

dependente.

Tabela 3 - Resultados da estimacé&o para o retorno da acdo da Tam (05/12/2008 a
05/12/2009)

VARIAVEL DEPENDENTE: Y_1_TAMM4

Variaveis
independe (2) (3) (4)
ntes
0,0003139 -7,443e-05 0,001702 0,001403 0,001M5
Constante
(0,0017410) | (1,788e-03) | (0,001806) | (0,001818) | (0,001955)
0,5787304** | 8,848e-01***
X_1_IBOV
(01649574) | (9,473e-02)
0,2668488*** 0,491252***
X_2_XAL
(0,0751252) (0,056088)
-0,0578314 0,872965***
X_3_NYA
(0,1966288) (0,102254)
0,0970468 0,378539***
X_4_MSCI
(0,0683240) (0,065167)
R2 0,3381 0,2794 0,2543 0,2447 0,1304
R? Ajustado 0,3262 0,2762 0,2509 0,2413 0,1265
Obsersvagoe 227 227 227 227 227
F estatistico 28,35 87,25 76,71 72,88 33,74

Fonte: Elaboracdo propria. Nota: Erro padrao entre parénteses. * Estatisticamente
significante no nivel de 10%; ** estatisticamente significante no nivel de 5%; e ***
estatisticamente significante no nivel de 1%.




Tabela 4 - Resultados da estimacgéo para o retorno da agcdo da GOL (05/12/2008 a

05/12/2009)

VARIAVEL DEPENDENTE: Y_1_TAMM4

Variaveis
independe (2) (3) (4)
ntes
0,001666 0,002064 0,003862* 0,003659* 0,003254
Constante
(0,001873) | (0,001942) | (0,002000) | (0,002069) | (0,002095)
1,040160** | 0,885780***
X_1_IBOV
(0177448) | (0,102859)
0,302753*** 0,452123***
X_2_XAL
(0,080814) (0,062101)
-0,754183*** 0,687 449***
X_3_NYA
(0,211518) (0,116346)
0,165433** 0,379100***
X_4_MSCI
(0,073498) (0,069840)
R2 0,3219 0,2479 0,1907 0,1343 0,1158
R? Ajustado 0,3097 0,2445 0,1871 0,1305 0,119
Obse:’agoe 227 227 227 227 227
F estatistico 26,35 74,16 53 3491 29,46

Fonte: Elaboracdo prépria. Nota: Erro padrao entre parénteses. * Estatisticamente
significante no nivel de 10%; ** estatisticamente significante no nivel de 5%; e ***
estatisticamente significante no nivel de 1%.

Os resultados mostram que o retorno das acdes da TAM e da GOL
sao influenciados pelo desempenho do mercado brasileiro,
representado pelo lbovespa, e pelo desempenho das companhias
aéreas, representado pelo NYSE Arca Airlines Index. Além disso, tanto a
GOL quanto a TAM também sao influenciadas pelo desempenho global
do mercado, representado pelo MSCI, e pelo mercado americano,
representado pela NYA, conforme observado nos modelos univariados.
Esses resultados sugerem que os fatores econdmicos e setoriais tém
um impacto importante no valor das acdes dessas empresas.




Considerando esses achados, optou-se por manter todos os
modelos na analise, pois 0 objetivo do trabalho € avaliar o efeito do
evento no retorno das acdes, e ndo necessariamente encontrar o
modelo que melhor explica o retorno. A inclusao de multiplos modelos
pode contribuir para uma analise mais robusta e abrangente do
impacto do evento.

A Tabela 5 apresenta os retornos observados, os retornos
normais estimados utilizando cada um dos cinco modelos e os retornos
anormais na data em que a informacao do acordo entre as empresas
TAM e Pantanal foi tornada publica.

Os resultados sugerem que o evento teve um impacto negativo
no valor da empresa adquirente (TAM), enquanto que para a empresa
concorrente (GOL), o efeito do evento foi ambiguo e dependente do
modelo considerado. Contudo, a partir do dia 23 de dezembro de 2009,
dois dias apds a divulgacao da noticia em 21 de dezembro de 2009,
observa-se um retorno anormal positivo associado as a¢cdes da TAMM4,
enquanto as acdes da GOLL4 apresentam um retorno anormal
negativo?.

Tabela 5 - Retorno observado, retorno estimado e retorno anormal na data do
evento (21/12/2009)

Modelo R_obs
1) -0,0127 -0,0083 -0,0043
AMMA 2) -0,0127 0,017 -0,0010
(Empresa (3) -0,0127 0,0035 -0,0162
adquirente) (4) -0,0127 0,0089 -0,0216
(5) -0,0127 -0,0050 -0,0077
1) -0,0020 -0,0200 0,0179
2) -0,0020 -0,0095 0,0075
( Cor?itrme) 3) -0,0020 0,0055 -0,0076
(4) -0,0020 0,0095 -0,0116
(5) -0,0020 -0,0029 0,0008

2 Ver o Apéndice | - Retorno anormal diario e significAncia do teste t na janela do
evento [-10, 7]




Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Nivel de significancia do teste t. * Estatisticamente significante no nivel de 10%;
** estatisticamente significante no nivel de 5%; e *** estatisticamente significante no
nivel de 1%

No entanto, ao realizar o teste t, verificou-se que os resultados
nao apresentaram significancia estatisticas suficientes para rejeitar a
hipotese nula de que a média de AR é igual a zero, com todos os
modelos tendo p-valores maiores que 0,05. Embora os resultados para
a TAM sejam predominantemente positivos e os resultados para a GOL
negativos, nao ha significancia estatistica, sugerindo que o evento pode
nao ter tido um impacto significativo nos retornos das acdes das
empresas estudadas.

Tabela 6 - Resultados do Teste t para os Retornos Anormais (AR) das Acdes da
TAM e GOL na janela do evento [-10, 7]

Media_estimad

P_valor

m 1,08989 0,29097 0,00860

TAMMA4 2) 1,22747 0,23637 0,01038
(Empresa 3 0,83503 0,41528 0,00653

adquirente) (4) 1,09453 0,28899 0,00951

(5) 1,29926 0,21120 0,01M14

m -0,56978 0,57628 -0,00312

) -0,31333 0,75784 -0,00188
( Cor?cil;lr_:nte) 3 -0,90301 0,37914 -0,00544
(4) -0,38864 0,70237 -0,00260

(5) -0,17121 0,86608 -0,00112

Analise semelhante é observada ao avaliar o retorno anormal
acumulado (CAR) em diferentes janelas de evento. Os resultados
indicam que o0s retornos anormais acumulados nao sao
estatisticamente diferentes de zero, sugerindo que a noticia de
aquisicao da Pantanal pela TAM nao teve um impacto significativo no
valor de mercado das companhias aéreas (TAM e GOL) com um nivel de
confianga de 95%.




Tabela 7 - Retorno anormal acumulado para as janelas de evento (21/12/2009)

TAMM4 | GOLL4

@ @ @ (4 \ G | 2 @

CAR[- 0,2005| i i . -
[ 0,15472|0,18686|0,11748| 0,17119 0,0562(0,0339|0,0979|0,0468
10,7] 4 0,02021
2 2 7 0
CAR[- ) i i i i ) j - - |0,0009
1 1][ 0,0447|0,0360(0,05871(0,0506|0,0279(0,0045/0,0072| | o} o0 ' :
' 5 9 * 7 2 2 7 ’ ’
CAR[- |0,0553|0,0743 001891 0,0358|0,0587 0.01320 0,0091 0.0444|0,0280 00064
33] 2 5 8 6 8
6 2 2
CAR[- |0,0236 j ) - - - i -
0,03391/0,0070]0,00060,02515 0,0949
5,5] 9 ’ ’ ; ’ : ' 0,04915|0,06115[0,10137] . [0.06991
CAR[- 0,0600(0,1003 - - i )
0,09813|0,13096 0,14254 -0,13715/0,0962 | 0,0601
7.7 1 0 0,08321[0,07170 3 5
CAR[ ! i - 10,0018 0,0293|0,0324 0,0280|0,0424
0,0170 |0,0080 0,0148 1
0] ’ ’ 0,0271| 8 8 g [00130 g 5
4 8 0
CAR[ [0,0429(0,0494|0,0349|0,0414 |0,0624|0,0350|0,0336 |0,0208 0.02871| 00466
0,3] 7 9 8 0 6 5 9 6 ' 8
CAR[ 0,04490,0367|0,0452 0,0304 0,02330,0325|0,0527
0,04195 0,06771 0,02991
0,5] 4 9 0 9 2 3 0
AR 4 7 77 7 47| 42
CAR[ 10,0489/0,059 0,04183 0,057710,0976 0,00166 0,00 0,00950,00915 0,0426
0,7] 0 6 3 5 0 5 3

Os resultados da analise sugerem que a aquisicao da Pantanal
pela TAM nao teve um impacto significativo nos retornos das acdes das
empresas estudadas, considerando um nivel de significancia de 5%.
Embora os retornos anormais tenham apresentado sinais de reacao ao
evento, os testes estatisticos nao foram capazes de rejeitar a hipotese
nula de que a média dos retornos anormais € igual a zero, indicando
que o evento estudado (noticia da aquisicao da Pantanal pela TAM)
pode ndo ter sido relevante o suficiente para afetar o valor de mercado

das companhias aéreas.




E possivel que o mercado tenha precificado o evento
antecipadamente ou que os efeitos da aquisicao tenham sido
incorporados nos precos das acdes em um momento posterior, como
sugerido pela apropriacdo de R$ 124927 em ativos intangiveis
associados ao evento nos documentos de divulgacdao contabil da
empresa no ano de 2010, o que pode ter contribuido para a auséncia de
impacto significativo nos retornos das acoes.

5.4. BREVES CONSIDERACOES SOBRE O RESULTADO
APURADO EM CONSIDERACAO AOS ACHADOS DA
LITERATURA INTERNACIONAL SOBRE AQUISICOES
ENTRE EMPRESAS AEREAS

Nao se pode ignorar a atipicidade do mercado aéreo brasileiro
em relacao a dinamica internacional, o que pode ter influenciado o
momento de captura do efeito da aquisicao objeto desse artigo, tendo
em vista que, conforme consta na Secao 4, as analises de fusdes?? entre
empresas brasileiras constantes na literatura indicam que tais negocios
juridicos nao se justificam sob a otica de ganho de eficiéncia,
porquanto, em posicao de mercado, sao justificaveis.

Neste contexto, a revisao de literatura corrobora que a posicao
de mercado - para o mercado aéreo domeéstico brasileiro - se da pela
obtencao de slots em aeroportos coordenados, o que endossa a
hipotese de ganho de valor econémico.

Deve-se considerar ainda que, quanto ao mercado europeu, a
pesquisa de Friesen (2005), ao analisar a fusao entre a Air France e a
KLM, com foco no efeito sobre o valor das acdes de tais companhias,
observou ganhos econémicos em favor dos acionistas. No estudo de
Melton e Sterner (2019), por sua vez, foi concluido que as fusdes
analisadas, ocorridas entre empresas norte-americanas para o periodo
de 2000 a 2008, resultaram em retornos anormais cumulativos
positivos para os acionistas.

Por outro lado, o estudo de Cortés; Garcia e Agudelo (2015), ao
considerar como evento relevante noticias de aquisicdes entre
empresas no setor aéreo latino-americano, entre 1996 e 2013, concluiu

22 Nesse trecho a palavra fusdo é empregada na semantica utilizada pela literatura
econdmica, nao se referindo, necessariamente, no negdcio juridico de fusao stricto
sensu, Nos termos do art. 228, da Lei n° 6.404/76
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que os resultado estatisticos nao foram suficientes a sugerir uma regra
hegemobnica quanto ao ganho, para os acionistas, em razao das
aquisicoes.

O aludido estudo incluiu na amostra as empresas brasileiras
GOL, Avianca e TAM, tendo verificado que, para a GOL, as fusdes?
geraram retornos anormais positivos.

Em relacdo a TAM, Cortés; Garcia e Agudelo (2015) nao
verificaram tal efeito positivo para os acionistas e, tendo em vista que
se trata de analise em periodo que engloba o evento ora apurado, se faz
necessario esclarecer que, embora a aquisicao da Pantanal tenha sido
considerada, a data fixada foi 11 de marco de 2009, possivel data da
assinatura do protocolo de intencgdes pelas empresas, para a qual nao
foi obtido resultado estatistico que afirme anormalidade, assim como
no estudo em comento.

Insta destacar ainda que no estudo de Cortés; Garcia e Agudelo
(2015), outras aquisicdes realizadas pela TAM, de igual modo, nao
resultaram em anormalidade quanto ao seu valor em favor do acionista,
de forma que tanto os resultados da referida pesquisa, quanto o
produto do estudo do presente artigo podem sugerir que a TAM
apresenta reacao diferente em seus ganhos, sob a dtica de incremento
econdmico em relagao ao acionista.

% na semantica da literatura econdmica







CONCLUSAO

A revisao de literatura corrobora a importancia econémica dos
slots para as empresas aéreas brasileiras como ativo patrimonial, bem
como a influéncia das concessdes quanto ao market share e a operagao
Nno mercado, pois a aquisicao de slots nos aeroportos coordenados
possibilita a formacao de hubs nas estruturas onde estdo as principais
rotas e as mais rentaveis.

De igual modo, o comportamento dos players ao longo do
historico do setor aéreo doméstico brasileiro, como aponta a literatura
revisada, endossa a significancia do modelo regulatério adotado pelo
Estado para o comportamento do mercado, com reflexo direto.

Na secdo 3, a exposicao da narrativa do processo falimentar da
Pantanal, ao menos, inaugurou a hipotese de que a aquisicao da
recuperanda pela TAM tinha como principal ativo os slots do Aeroporto
de Congonhas, possibilidade essa levantada ainda no trabalho de
Bettini e Oliveira (2011), secao 4.

As normas regulatdrias em vigéncia para o setor aéreo brasileiro,
expostas na secao 2, cumuladas a dinamica fatica e as controvérsias
juridicas que surgiram na recuperacao judicial da Pantanal, ratificam a
inseguranca juridica gerada pelo tratamento dos slots como
propriedade, pelas empresas aéreas, em inobservancia a sua natureza
juridica dada pelo legislador.

No presente estudo, a metodologia de estudo de evento,
contudo, nao foi suficiente para comprovar, estatisticamente, ganho
econdmico (sob a otica do mercado de balcao) para a companhia
adquirente, considerado o evento relevante como a publicizagao do
negocio juridico leading case. Ocorre que tal resultado pode ter sido
influenciado pela escolha equivocada do evento, de modo que os
retornos anormais positivos tenham se dado em outro momento,
como, por exemplo, na incorporagcao do patrimoénio da adquirida nos
precos das acdes da TAM - apods a aprovacao do ato de concentracao
pelo regulador.




Ademais, em estudo internacional sobre aquisicbes entre
empresas latino-americanas, se verificou, de igual modo ao presente
trabalho, gue o momento da noticia de fato relevante da empresa TAM
nao reflete, de imediato, positivamente o valor da a¢cao para o seu
acionista.

A revisao de literatura quanto as aquisicdées no mercado aéreo
civil doméstico brasileiro - apods o seu periodo de “re-regulagcao”* - onde
se verifica indicativos de que as adquirentes nao anseiam, com os atos
de concentracdao, ganhos de eficiéncia, mas, possivelmente,
concentracao do mercado e o proveito econdmico decorrente da
exploragcao dos slots nos aeroportos concentrados, ainda corrobora a
hipdtese levantada.

Para estudos ulteriores, recomenda-se a analise de outros
eventos, como a data da incorporacao do patrimonio da Pantanal pela
TAM, ou a observacao, ao longo do periodo fatico de exploracao dos
slots da adquirida pela adquirente, de eventuais ganhos acumulados
no referido lapso. Outro estudo que pode ser de relevante contribuicao
cientifica, seria a analise da causa pela qual a publicizacao de evento
relevante nao indica anormalidade positiva em relacdo a TAM,
porquanto tal premissa se aplica a GOL, atualmente, sua principal
concorrente.

24 denominacao aceita pela literatura




A

REFERENCIAS

s

_NC\AS




REFERENCIAS

BARAT, Josef. Logistica e transporte no processo de globalizacao:
oportunidades para o Brasil. Unesp, 2007.

BERGMANN, D.; OLIVEIRA, MAURI APARECIDO; MACHADO, VICTOR
WOOD. Reacgao dos Precos das Acdes de Companhias Aéreas Apos
Acidentes: Evidéncias Internacionais. Journal of Financial Innovation, v.
1, n. 3, p. 231-248, 2015.

BERMUDES, Sergio. Consideracdes sobre o efeito suspensivo dos
recursos civeis. Revista da EMERJ, v. 3, n. 11, p. 67-68, 2000.

BETTINI, Humberto Filipe de Andrade Januario; OLIVEIRA, Alessandro
Vinicius Marques. Transporte aéreo regional: entre economias de
densidade e custos de transacao. Revista de Literatura dos Transportes,
V. 5, n. 4, p. 171-187, 2011. Disponivel em:
https://zenodo.org/records/10676446. Acesso em: 3 jun. 2025.

BRASIL. Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC). Resolucao n° 682, de
7 de junho de 2022. Regulamenta a coordenacao de aeroportos e
dispde sobre as regras de alocacao e monitoramento do uso da
infraestrutura aeroportuaria. Diario Oficial da Uniao: Brasilia, DF, 9 jun.
2022. Disponivel em:
https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-

1/resolucoes/2022/resolucao-682. Acesso em: 1 set. 2025.

BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil.
Diario Oficial da Uniao: Brasilia, DF, 11 jan. 2002.

BRASIL. Lei n° 11101, de 9 de fevereiro de 2005. Dispde sobre a
recuperacao judicial, extrajudicial e faléncia do empresario e da
sociedade empresaria. Diario Oficial da Uniao: Brasilia, DF, 10 fev. 2005.

BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
Sociedades por Ac¢des. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, 16 dez. 1976.

BRASIL. Lei n°® 8.437, de 30 de junho de 1992. Dispde sobre a concessao
de medidas cautelares contra atos do Poder Publico e dd outras
providéncias. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, 1 jul. 1992.

CAMARGOS, Marcos Antonio de; BARBOSA, Francisco Vidal. Acordo de
fusdo Tam-Varig: um estudo de caso dos fatores estratégicos,
mercadoldgicos e financeiros e seus impactos para os stakeholders.
Revista de Gestao da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, v. 11, n. 4, p.

75-91, 2004.
o .n




CAMARGOS, Marcos Antdnio; MINADEO, Roberto. Aquisicées na
aviacao civil brasileira: uma analise da trajetoria da Gol e da Varig até a
sua aquisicao. Gestao e Sociedade, v. 1, n. 2, 2007.

CAMPBELL, John Y. et al. The econometrics of financial markets.
Macroeconomic Dynamics, v. 2, n. 4, p. 559-562, 1998.

CARNEIRO, Luis Gustavo Pinheiro Loureiro; DE OLIVEIRA GUIMARAES,
Paula Cristina. Caracteristicas do mercado de transporte aéreo publico.
2021.

CASTRO, Kleber Pacheco de; SILVA, Lucia Helena Salgado €; MARINHO,
Alexandre. Analise da fusao Azul-Trip sob a otica dos ganhos de
eficiéncia. Revista de Economia Contemporanea, v. 23, n. 01, p. 192315,
2019.

CORTES, Lina M.; GARCIA, John J.; AGUDELO, David. Effects of mergers
and acquisitions on shareholder wealth: Event study for Latin American
airlines. Latin American Business Review, v. 16, n. 3, p. 205-226, 2015.

CRAVO, Beatriz Malerba. A alocacao de slots e a concorréncia no setor
de transporte aéreo. Journal of Transport Literature, v. 8, p. 159-177, 2014.

DE CARVALHO BUSTO, André; TUROLLA, Frederico Araujo; DE
OLIVEIRA, Alessandro Vinicius Marques. Modelagem dos impactos da
politica de flexibilizagdo na competicdo das companhias aéreas
brasileiras. Economia e Sociedade, v. 15, n. 2, p. 327-345, 2006.

DE JESUS JUNIOR, Leonardo Bispo; PEREIRA, André Luiz Greve;
JUNIOR, Hamilton de Moura Ferreira. Acesso ao Mercado Aeroportudrio
no Brasil. Economic Analysis of Law Review, v. 4, n. 2, p. 249-268, 2013.

DE SOUZA, Thiago Cavalcante; DE ANDRADE, Sarah Farias;
CAVALCANTE, Aniram Lins. Estrutura de concorréncia e estratégia de
preco no mercado brasileiro de aviacao civil. RACE-Revista de
Administracao, Contabilidade e Economia, v. 18, n. 3, p. 565-588, 2019.

DOS SANTOS BONELI, Lucas; DA ROSA, Michele dos Santos Gomes. A
competitividade como fator ne gativo na aviacao brasileira. Aviation in
Focus-Journal of Aeronautical Sciences, v. 7, n. 2, pp. 29-37, 2017.

FERREIRA, Natalia dos Santos; BARRAGAN, German; LIMA,
Miguelangelo. A experiéncia internacional na desregulacao econémica
do transporte aéreo. Journal of Transport Literature, v. 2, n. 1, 2010.

FERREIRA, Natdlia dos Santos; BARRAGAN, German; LIMA,
Miguelangelo. A experiéncia internacional na desregulacao econdmica
do transporte aéreo. Journal of Transport Literature, v. 2, n. 1, 2010.

© -




FONSECA, Ricardo Sampaio da Silva; REZENDE, Caio Cordeiro de;
CALDEIRA, Thiago Costa Monteiro. Alocacao de slots em aeroportos
congestionados: analise econdmica dos mecanismos de entrada.
Revista de Direito da Concorréncia, v. 3, n. 1, p. 28-63, 2015.

FRANCISCONE, Bruno Garcia; LIMA, Pedro Arthur Linhares. A
consolidagao da aviacgao civil internacional e suas implicacdes para a
implementacao do plano global de navegacao aérea: the consolidation
of international civil aviation and its implications for the
implementation of the global air navigation plan. Revista Brasileira de
Aviacao Civil & Ciéncias Aeronauticas, v. 1, n. 2, p. 6-32, 2021.

FRANKE, Fernando Daniel; RESENDE, Guilherme Mendes. Efeitos da
concorréncia potencial: o caso do ato de concentracao Gol-Webjet.
Estudos Econdmicos (Sao Paulo), v. 54, n. 3, p. e53575435, 2024.

FREGNANI, José Alexandre Tavares Guerreiro et al. The impact on
production and costs after the acquisition of an airline by a competitor
in Brazil: a Cobb-Douglas function application. Transportes, v. 27, n. 1, p.
172-183, 2019.

FRIESEN, M. Capital Market's Assessment of European Airline Mergers
and Acquisitions-The Case of Air France and KLM. In: 5th Swiss
Transport Research Conference, Monte Verita/Ascona. 2005.

GUTERRES, Marcelo Xavier; MULLER, Carlos. Effects of the Deregulation
on the Concentration of the Brazilian Air Transportation Industry. In: The
Conference Proceedings of the 2003 Air Transport Research Society
(ATRS) World Conference, Volume 3, 2003.

IBGE - INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA.
Pesquisa Mensal de Servicos: transporte aéreo. Rio de Janeiro: IBGE,
2023. Disponivel em: https://www.ibge.gov.br. Acesso em: 20 abr. 2024.

IPEA — INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Transporte
aéreo: politicas publicas e desafios. Brasilia: IPEA, 2021. Disponivel em:
https://www.ipea.gov.br. Acesso em: 18 out. 2024.

JESUS JUNIOR, Leonardo Bispo de. Analise da concorréncia no setor de
aviacao civil brasileiro. Dissertacao (Mestrado em Economia) -
Programa de Po6s Graduacao em Ciéncias Econdmicas, Universidade
Federal da Bahia, Salvador. 2009.

JESUS JUNIOR, Leonardo Bispo; FERREIRA JUNIOR, Hamilton de
Moura. A DISTRIBUICAO DE SLOTS E A CONCORRENCIA NO SETOR DE
AVIACAO CIVIL BRASILEIRO. Analise Econdmica, [S. 1], v. 29, n. 56, 2011.

© -



MELTON, Kyle; STERNER, Johan. Do Mergers and Acquisitions Add
Shareholder Value-An Empirical Event Study of the American and
European Airline Industries. 2019.

NOLAN, James; RITCHIE, Pamela; ROWCROFT, John. International
mergers and acquisitions in the airline industry. In: The economics of
international airline transport. Emerald Group Publishing Limited, p.
127-150, 2014.

OLIVEIRA, Alessandro Vinicius Marques de. Estudo dos determinantes
dos precos das companhias aéreas no mercado domeéstico. Série
Estudos Regulatorios—Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC), v. 2, p.
1-47, 20009.

OLIVEIRA, Alessandro VM; DO TRANSPORTE AEREO, Nucleo de
Economia. “Grandfathering” versus Regulacao Realocativa de
Infraestrutura Escassa. VIl Prémio Seae 2012: Concurso de Monografias
sobre os Temas - Advocacia da Concorréncia e Regulacao Econémica.
led. Brasilia: Edi¢cdes Valentim, 2013.

OLIVEIRA, Alessandro VM; SALGADO, L. H. Reforma regulatéria e bem-
estar no transporte aéreo brasileiro: e se a flexibilizacdo dos anos 1990
nao tivesse ocorrido. Documento de Trabalho N. 013-Acervo Cientifico
do Nucleo de Estudos em Competicao e Regulacdo do Transporte
Aéreo (NECTAR), 2006.

OLIVEIRA, AVM de. Acesso a recursos essenciais e poder de mercado:
estudo de caso da concessao de slots em aeroportos no Brasil. Prémio
SEAE de Monografias, 2007.

OLIVEIRA, Marcus VR; OLIVEIRA, Alessandro VM. What drives effective
competition in the airline industry? An empirical model of city-pair
market concentration. Transport Policy, v. 63, p. 165-175, 2018.

PASIN, Jorge Antonio Bozoti; LACERDA, Sander Magalhaes. A
reestruturacao do setor aéreo e as alternativas de politica para a aviagao
comercial no Brasil. 2003.

PEREIRA, Camilo; PAULA, Ana. A estrutura da rede das companhias
aéreas brasileiras: concentracao empresarial e centralizagcao territorial.
Confins. Revue franco-brésilienne de géographie/Revista franco-
brasilera de geografia, n. 55, 2022.

PIMENTA, Marcio Marvila; DA COSTA MARQUES, José Augusto Veiga;
RODRIGUES, Adriano. COMBINACAO DE NEGOCIOS: UMA
INVESTIGACAO SOBRE AS RECENTES REESTRUTURACOES NO SETOR
AEREO BRASILEIRO. 2014.

© -



PRADO, Daniel Spinoso; LUCINDA, Claudio Ribeiro de. Viva e deixe
morrer: o caso de fusdes e aquisicdes no mercado aéreo Brasileiro.
Anais, 2024.

RENZETTI, Bruno Polonio. Concessdes e concorréncia nos aeroportos
brasileiros. Revista de Defesa da Concorréncia, v. 3, n. 2, 2015.

RESENDE, Caio Cordeiro; DA SILVA FONSECA, Ricardo Sampaio;
CALDEIRA, Thiago Costa Monteiro. Aeroportos competem? Revisao da
literatura e opcdes regulatdrias brasileiras. Revista de Defesa da
Concorréncia, v. 4, n. 2, p. 5-44, 2016.

SALGADO, Lucia Helena. Caos aéreo e tragédia dos comuns: falhas de
mercado e de governo. Texto para Discussao, 2009.

SANTOS, Fabio Anderson Batista dos. As consequéncias da
desregulamentacao econdmica na industria do transporte aéreo.
Journal of Transport Literature, v. 3, n. 2, 2010.

SEABRA, Fernando, VALENTE, Amir Mattar, SILVA, Leandro R., ASSIS,
Rafaella, ACORDI, Carla, MARCON, Aline Filéti, BAUER, Martina Matte,
Determinants of Brazilian international flights: The role of hub-and-
spoke and infrastructure variables, Journal of Air Transport
Management, Volume 89, 2020.

TUROLLA, Frederico Araujo; LOVADINE, Débora; OLIVEIRA, Alessandro
Vinicius Marques de. Competicao, colusdao e antitruste: estimacao da
conduta competitiva de companhias aéreas. Revista Brasileira de
Economia, v. 60, p. 425-459, 2006.

VASSALLO, Moisés Diniz. Defesa da Concorréncia Categoria
Profissionais 1° Lugar: Simulacao de fusdes: aplicagao ao transporte
aéreo. 2007.




A

APENDICES

¥

=N DIC

B




APENDICES

APENDICE |
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