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Resumo

A palavra “privatizacdo” tornou-se cada vez mais sonante nos ultimos tempos,
devido a crise global a que temos atravessado. Cada vez mais, aumenta significativamente
0 numero de empresas e de servigcos publicos que pretendem vender as suas agfes do
capital social. Um excelente exemplo disto, é a Transportadora Aérea Portuguesa (TAP), a
maior companhia aérea nacional, que nos ultimos anos com o reflexo da decadéncia
econdmica, politica e social tem passado por varias mudancas estruturais. Em 2012, a TAP
iniciou 0 primeiro processo de privatizagdo, mas sem éxito. O processo voltou a ser
reaberto em 2014 e alcangou o sucesso em 2016 com a venda direta de 61% das ac¢des do
seu capital social a Atlantic Gateway, SGPS, Ltd..

Neste ambito, este trabalho de projeto visa elucidar alguns dos aspetos
importantes sobre o que levou esta companhia a optar pela sua parcial privatizacdo. Para
este efeito, a metodologia de pesquisa utilizada, face a caréncia de dados referentes a pos-
privatizacdo da TAP, focou-se nos custos que a companhia teve até a data da sua
privatizacdo, dando especial atencdo aos custos do combustivel consumido. Para tal,
recorremos ao programa econométrico GRETL, tendo como variavel dependente a
Margem de Preco-Custo da companhia e como variavel independente 0s gastos com o
combustivel consumido.

Os resultados obtidos permitiram concluir que os custos com o combustivel
tiveram um peso significativo nos custos totais da companhia e explicam 51% da sua
Margem de Preco-Custo, uma vez que houve um aumento nas suas frotas e rotas

juntamente com o aumento do preco do petréleo e com a mé gestao publica.

Classificagdo JEL: D24, L11, L33, L93

Palavras-Chave: Combustivel, Margem Preco-Custo, Privatizacdo da TAP, Transporte

Aéreo.



Abstract

“Privatization" has recently become a well pronounced word due to the global
crisis we have been through. The number of companies and public services that intend to
sell their shares of the share capital has had a significantly increase. A great example of
this is the Portuguese Air Transport Company (TAP), the largest national airline, which in
the most recent years, has undergone several structural changes reflecting an economic,
political and social decadence.

In 2012, TAP has begun the first privatization process, but without success. The
process was reopened in 2014 and succeeded in 2016 with the direct sale of 61% of the
shares of its share capital to Atlantic Gateway, SGPS, S.A.

Therefore, the main goal of this project is to elucidate some of the important
aspects on what led this company to opt for a partial privatization. Due to the lack of data
regarding the post privatization of TAP, we have focused the research methodology in the
costs that the company had up to the date of its privatization, paying special attention to the
costs of the fuel consumed.

Using GRETL with the Company's Price-Cost Margin as and the expenses with the
fuel consumed as a dependent and a independent variable, respectively, we found evidence
that fuel costs have had a significant impact on the company's total costs and explained
51% of its Cost - Price Margin, since there was an increase in its fleets and routes along

with the increase in the oil price.

JEL Classifications: D24, L11, L33, L93

Key words: Fuel, Markup Cost Price, TAP Privatization, Air Transportation.
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1. Introducéo

A industria aérea tem passado por mudancas tecnoldgicas e estruturais muito
rpidas num relativo curto espago de tempo. Houve um impacto na operagdo das rotas
aéreas, na gestdo e na qualidade do servico devido ao desenvolvimento de capacidade,
de combustivel mais eficiente, a diminuicdo de emisséo de ruidos e sistemas altamente
automatizados. Contudo, a desregulamentacdo, a comercializacdo, a privatizacéo e a
fusdo de companhias aéreas reformularam a estrutura da industria.

A privatizacdo tem sido amplamente adotada e implementada em muitos paises.
Embora os objetivos de privatizar difiram de um pais para o outro, quase todos 0s
processos de privatizagdo procuram aumentar a eficiéncia, melhorar a qualidade do
servigo e reduzir os custos do Estado. As mudangas no desempenho da empresa néo
podem ser isoladas de questBes politicas, pois o Estado e as Entidades Reguladoras de
Competicdo tém implicacdes diretas sobre o desempenho financeiro pos-privatizacao.
Muitas companhias aéreas ndo sdo completamente publicas, nem completamente
privadas. No geral, as empresas mistas (com ambas as vertentes, pabica e privada) tém
um desempenho melhor que as publicas mas pior que o desempenho das privadas. A
privatizacdo parcial de companhias aéreas produz um regime de propriedade mista,
incorporando elementos do Estado e de propriedade privada.

A TAP - Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, S.A. tem como principal
atividade o transporte de passageiros, cargas e correios, atuando em Portugal
Continental e Regifes Auténomas, Europa, Africa, Atlantico Norte, Atlantico Médio e
Atlantico Sul. A TAP enfrenta atualmente uma crise financeira, gerado por dois grandes
problemas, o problema imediato é a tesouraria, 0 segundo, sendo este mais profundo,
diz respeito a reestruturacdo dos capitais proprios. A marca da companhia tem vindo a
perder valor, tendo desde 2013 a 2015, uma perda agregada de sensivelmente 134
milhGes de euros anuais. A sua privatizacdo parcial gerou bastante polémica, visto que
esteve debaixo de uma forte contestacdo desde sempre.

O objetivo central deste trabalho é perceber o processo em si e as consequéncias
para a privatizacdo da TAP, dando especial atencdo as consequéncias internas e
externas. Internas no que diz respeito aos trabalhadores, rotas e tesouraria; externas,
sendo esta uma empresa com uma enorme dimensdo e com um peso significativo na

economia do pais.



Para tal, pode-se fazer uma compara¢do com outra companhia aérea que ja tenha
passado por este processo de privatizagdo, estudando as seguintes questdes: “Serd que
as companhias aéreas privatizadas conseguiram chegar ao seu objetivo?”, “Se sim, em
que medida esses objetivos foram alcangados?”, “ Quais os principais fatores de sucesso
ou fracasso?”.

Este trabalho vai ser dividido em cinco secgdes, sendo esta breve introducdo a
primeira, explicitando a motivagdo e os objetivos principais do trabalho. Na segunda
seccao serd feita uma revisdo da bibliografia, onde serdo reunidos varios estudos sobre
este tema, mencionando alguns aspetos que distinguem as empresas publicas das
privadas. A terceira seccdo serd dividida em subsecgdes, contendo uma analise
conjetural da economia nacional e internacional, um contexto histérico da evolucéo da
TAP ao longo dos anos, referindo alguns dos acontecimentos mais marcantes no seu
percurso e, por ultimo, outra subsec¢do sobre 0 processo da sua privatizacao. Na quarta
seccdo irei apresentar o quadro conceptual da investigacdo, estando esta dividida em
duas subsecc¢des. Na primeira subseccdo apresentarei e farei uma andlise descritiva dos
dados, sendo estes 0s gastos com o transporte aéreo, 0s gastos com o fornecimento e
servigos externos, 0s gastos com o pessoal, 0s gastos com a prestagéo de servigos e, por
ultimo, os gastos com o combustivel. Na segunda subsec¢do, comecarei com a
metodologia empirica, com uma apresentacdo e discussdo dos resultados. Por fim, a

ultima seccdo apresentara as principais conclusdes obtidas atraves deste estudo.

2. Reviséo da Bibliografia

Desde os anos 90 que a industria da aviacdo mudou bastante, devido ao
aparecimento das companhias Low Cost, ao numero crescente de fusdes, aquisicdes
maioritarias e outros tipos diferentes de aliancas através de modelos de negocios.
Enquanto costumava ser bastante claro saber qual o0 modelo de negdcio desta industria,
atualmente existem varios modelos, o que torna mais dificil a sua disting&o.

Na Europa existem varios modelos de mercado, o primeiro sdo as companhias de
rede de servico completo, de seguida as companhias Charter, as Low Cost e as
companhias regionais (Air Transport and Airport Research, 2008).

Uma “operadora de rede de servico completo” € uma companhia que oferece
uma vasta gama de servicos, quer antes do voo quer a bordo, assim como voos de

ligacdo. Nos paises europeus, a maior parte das companhias aereas, como € 0 caso da
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Air France - KLM, Lufthansa, British Airways, Iberia ou a Austrian Airlines, adotaram
esse modelo, funcionando como rede hub-and-spoke.

De acordo com a Air Transport and Airport Research (2008), a maior parte das
companhias europeias estdo totalmente ou em grande medida privatizadas. A figura
seguinte, ainda um pouco desatualizada, mostra o grau de privatizagdo das principais

companhias europeias que funcionam de acordo com o0 modelo acima descrito.

Figura 1. TOP 25 FSNCs in terms of seats per week in Europe — Degrees of
Privatization

Source: Ascend Database, Airline Websites, Airline Annual Accounts
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Remarks: Spanair’s parent company, SAS, is partly public (50%).

Fonte: Air Transport and Airport Research (2008)

Segundo a Air Transport and Airport Research (2008), as companhias que
operam com uma rede de servico completo sdo caraterizadas por deterem diferentes
tipos de aeronaves, com voos domésticos, europeus e mundiais, com uma rede hub-and-
spoke, com uma vasta gama de destinos e com diferentes classes de servicos, incluindo
0s servicos de negécios e de primeira classe. Estas tém também uma gestdo de
rendimentos complexo com discriminacdo de precos.

As companhias hub tendem a ganhar uma grande quota de mercado nos seus
respetivos aeroportos hubs, o que lhes concede a reducgdo da concorréncia. No entanto,
esta rede hub-and-spoke também lhes traz algumas desvantagens, como a ligacdo dos
V00s com prazos reduzidos, elevada utilizacdo da capacidade durante as horas de picos

das chegadas e partidas de voos.



O crescimento global da indUstria aérea é 6bvio, contudo diferente para os varios
modelos de negocios. Se nos focarmos no nimero de lugares oferecidos pelos varios
modelos, as companhias regionais acabam por ser subestimadas devido a dimensdo das
suas aeronaves, pois sd8o menores. As aeronaves das companhias que adotaram o
modelo de rede de servico completo sdo mais rebuscadas. Esta inddstria mostrou um
crescimento acentuado na década de 90, mas nem todos os modelos foram igualmente
competitivos. Nos anos 2001 e 2002 houve um crescimento mais lento, provocado pelo
excesso da oferta de lugares bastante superior aos ocupados, que devido ao aumento das
taxas para os voos de longa distancia e ao aumento do nimero de aeronaves 0S
consumidores decidiram alterar as suas escolhas. A taxa de crescimento dos lugares
fornecidos pelas companhias de rede de servico completo era inferior a média do resto
das outras companhias, mas ainda assim com um crescimento positivo. Os outros
modelos de negocios apresentavam taxas de crescimento negativas (Air Transport and
Airport Research, 2008).

Na década seguinte, houve um enorme crescimento das companhias Low Cost.
Quando este tipo de companhias surgiu, questionou-se se estas sobreviveriam a
concorréncia e se iriam ganhar alguma quota de mercado. Contudo, num curto espaco
de tempo, estas companhias alcangaram 30% em termos de capacidade de assentos, e
uma quota de mercado de cerca de 26%.

A liberalizacdo do mercado interno na Unido Europeia em 1993 acabou com
algumas limitacdes. Os direitos de trafego comecaram a ser livres, a nacionalidade das
companhias comegaram a ser irrelevantes e as restricdes transfronteiras dentro da UE
foram retiradas. Com isto, de acordo com os principios da eficiéncia econémica, a
indUstria aérea tinha a expetativa de ultrapassar a fragmentacdo e a sua reestruturagéo.
Por outro lado, as companhias aéreas tinham de garantir que a concorréncia dentro da
UE néo se alterasse (Air Transport and Airport Research, 2008).

Com a liberalizagdo do mercado desta industria, deixaram de existir obstaculos
para a fusdo e aquisi¢Bes entre as companhias. No entanto, até 2007 apenas dois casos
de fusdes entre companhias — a Air France — KLM e a Lufthansa — tiveram sucesso.

Os mercados dos EUA e da UE estdo atualmente desregulamentados, tendo sido
celebrados cerca de 1500 acordos entre estes mercados, em 2006.

De acordo com Pels (2008), a liberalizacdo dos mercados da industria aérea teve
inicio anteriormente ao da UE, sendo a desregulamentacdo das companhias aéreas

assinada nos EUA em 1978. Segundo este autor, “na Europa, a desregulamentacéo foi
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mais gradual devido aos interesses nacionais, as transportadoras de bandeira
ineficientes precisavam ser protegidas da concorréncia”.

Posto isto, qualquer companhia de um pais dentro da UE pode competir dentro
de outro pais, pois a transporte de passageiros, carga e correio podem agora ser feitas
entre estes paises. Posteriormente houve a desregulamentacédo entre estes dois mercados,
0s EUA e a UE.

Pels (2008) afirma que “um dos efeitos mais visiveis da desregulamentacéo foi o
surgimento de redes de hub-and-spoke. As companhias aéreas estavam livres para
determinar o tipo de rede otimizada e, na maioria dos casos, era a rede de hub- and-
spoke, que permitia a exploracéo de economias de densidade”.

Eckel et al. (1997) analisaram o efeito da privatizagdo sobre o desempenho da
British Airways, focando-se nas taxas aéreas e nos precos das a¢fes dos concorrentes,
chegando a conclusdo que os precos das acBes dos seus concorrentes tinham perdido
valor, tornando a British Airways mais competitiva. Com a privatizacdo de uma
empresa, varios fatores mudam, tais como amudancad e propriedade do governo
para entidades privadas, o0 objetivo passa essencialmente pela maximizacao do lucro e a
concorréncia aumenta.

Galal et al. (1994) e Megginson et al. (1994) referiram que o desempenho de
uma empresa avaliada através dos lucros, depois de privatizada ndo é claro, pois 0 seu
desempenho pode ter melhorado por causa das mudancgas no ambiente do mercado que
abrange. Quando examinada a nova estrutura da British Airways, constataram que
houve mudangas a bordo assim como na parte executiva. Houve um aumento das
remuneracGes em cerca de sete vezes mais, apOs dois anos da privatizacdo. Este
aumento das remuneragdes funcionou como um incentivo para melhorar o desempenho
e a eficiéncia da empresa.

Eckel et al. (1997) concluiram que a British Airways se tornou mais produtiva e
eficiente apos trés anos de privatizacdo, comparando o seu desempenho trés anos antes
de privatizada. Para tal, uma das medidas que ajudou no aumento da produtividade, para
gue esta se tornasse mais rentavel e para que aumentasse a sua quota de mercado foi a
diminuig&o de cerca de 17% do nimero de trabalhadores, diminuindo os seus custos.

Segundo estes autores, os estudos feitos anteriormente com outro objeto de
estudo, sendo este a mudanca de propriedade, concluiram, também, que a privatizacdo

de uma empresa melhora a sua eficiéncia. Com a privatizagdo, os consumidores acabam



por beneficiar visto que as acfes das outras empresas ou companhias perdem valor e as
tarifas dos voos diminuem.

De acordo com Backx et al. (2002), nesta industria, muitas companhias ndo séo
completamente publicas nem completamente privadas, tendo uma administracdo mista,
com ambas as vertentes. Este estudo conclui que as empresas com uma vertente privada
tém um melhor desempenho que o das publicas. Contudo, as companhias com ambas as
vertentes ttm um desempenho melhor que o das privadas, visto que podem beneficiar
das melhores qualidades das duas vertentes.

Nas ultimas décadas muitas companhias com propriedade publica e companhias
de bandeira ttm sido completamente ou parcialmente privatizadas com o objetivo de
melhorar a eficiéncia e o desempenho financeiro.

Backx et al. (2002) tiveram alguns problemas em fazer uma avaliacdo completa
da performance das companhias depois de privatizadas. Alguns destes problemas
surgiram essencialmente devido a sua complexidade, a indisponibilidade de dados e
porque o desempenho ndo pode ser isolado das questBes politicas, visto que, quando
uma companhia é parcialmente privatizada, continua a incorporar elementos do Estado.

Quanto as perspetivas tedricas sobre a propriedade e relagdo de desempenho,
estas assumem que, quando uma empresa ndo tem um controlo dominante dos seus
lucros, estas vao ter sempre uma capacidade ineficiente para uma boa gestao.

Outros estudos dizem que para além da preocupacao com a rentabilidade de uma
empresa, que devem existir outras preocupacfes, como 0 emprego e prestigio. Estes
estudos sustentam que para que tal aconteca, tem de haver motivacgdo e incentivo e que
uma empresa publica normalmente oferece pouco incentivo para uma boa
monitorizacdo para motivar os seus trabalhadores, enquanto as empresas parcialmente
privadas sdo mais eficazes neste aspeto (Backx et al., 2002).

A privatizacdo é vista por alguns gestores como uma ameaga, no entanto,
quando o mercado de capitais de um pais € fraco, estas privatizacdes parciais podem
facilitar o papel do Estado (Hartley e Parker, 1991).

Ehrlich et al. (1994), realizaram um estudo com 25 companhias aéreas e
concluiram que as publicas ttm um crescimento de produtividade no longo prazo,
enquanto as de propriedade privada conseguem beneficios na sua produtividade a curto
prazo.

Backx et al. (2002) efetuaram um estudo de modo a comparar o desempenho e a

eficiéncia das organizacdes com vertente privada e vertente publica, tendo em conta a
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dimensdo de performance da eficiéncia financeira e as dimensdes especificas da
indUstria e em geral, sendo o desempenho financeiro 0 mais importante para uma
empresa mas nao o Unico critério para avaliar o desempenho de uma organizagao.

As empresas publicas podem ter um énfase menor no desempenho financeiro, o
que ndo significa que estas possam ter um desempenho inferior ao das empresas
privadas. As empresas aéreas publicas podem ser geridas de forma mais eficiente que as
privadas, mas mesmo assim terem um desempenho inferior, devido ao facto de a
“torta” financeira ser dividida por um circulo mais amplo de partes interessadas.

Para Backx et al. (2002) é necessario ter em conta, também, as dimensfes
estratégicas que se refletem no desempenho das empresas desta industria em especifico,
podendo ser de natureza financeira ou operacional. Para tal, foram utilizados dois
indicadores especificos, o desempenho nos servicos e 0 equipamento utilizado.

Posto isto, os acionistas das companhias privadas preocupam-se com o0 retorno
financeiro do investimento feito, pois 0 mais importante numa visdo privada é manter
um desempenho financeiro saudavel, enquanto a preocupacéo dos acionistas publicos se
concentra na disponibilidade do servico e nos niveis de emprego.

Foram estudadas varias hipdteses, como a margem de lucro, as taxas de retorno,
o desempenho financeiro, a eficiéncia organizacional, a produtividade do trabalho, a
proporcdo do emprego, 0S gastos com 0s servigos e com o pessoal, 0 nimero de
passageiros € 0 numero de aeronaves utilizadas. Feita esta analise, os autores
constataram uma relacdo positiva entre a propriedade privada e as taxas de retorno sobre
as vendas, as companhias do setor privado e misto tém um retorno maior sobre as
vendas, comparado com as companhias de propriedade publica. Quanto a eficiéncia da
organizagdo, tanto as companhias publicas como as mistas tém uma menor
produtividade que as companhias privadas. No que se refere ao nimero total de pessoal
a trabalhar e aos gastos com o0s servicos de passageiros, esta foi inconclusiva.
Relativamente as aeronaves, os autores concluiram que as companhias de propriedade
privada tém equipamentos mais eficientes que as companhias estatais.

Segundo Backx et al. (2002), “os resultados deste estudo fornecem uma forte
evidéncia de que a estrutura de propriedade das companhias aéreas internacionais
afeta algumas dimensdes de desempenho”. Depois de ter em conta o tamanho da
empresa, a concorréncia interna e outros fatores referidos anteriormente, concluiu-se
que, no geral, o setor publico tem niveis de lucro mais baixos, uma menor produtividade

e uma menor utilizagdo das suas aeronaves, em relacdo ao setor privado.



Al-Jazzad (1999) examinou o impacto da privatizacdo no curto prazo sobre o
desempenho das companhias aéreas em 10 paises, constatando que as vendas e o
namero de empregos tiveram um crescimento rapido, enquanto o lucro, os ativos totais,
as despesas de capital e os dividendos tiveram um crescimento mais moderado apos a
privatizacdo. A produtividade e a eficiéncia das empresas melhoraram com a
privatizagdo, no entanto, a rentabilidade teve um declinio ligeiro devido aos aumentos
nas despesas de investimento de capital e aos custos de reestruturagdo. Este autor
concluiu que a privatizacao tem um efeito positivo sobre o desempenho das companhias

aéreas.

3. Grupo TAP

3.1. Contexto historico

Nesta seccdo serdo mencionados alguns dos aspetos importantes no percurso da
TAP, assim como uma andlise conjetural da economia nacional e internacional,
referindo apenas alguns dos factos importantes que ocorreram ao longo dos anos, para
que percebamos as razBes da debilidade do Grupo TAP e o porqué desta empresa se
privatizar.

A Transportadora Aérea Portuguesa foi fundada a 14 de Marco de 1945, e com a
sua base operacional em Lisboa, esta tem uma boa localizacdo geogréfica com um
Otimo acesso aos mercados nos restantes continentes. Em 1953, esta empresa passou a
ser uma Sociedade Anonima de Responsabilidade Limitada (SARL) com capitais
mistos, pertencendo a maioria ao Estado. Em 1975 a empresa foi nacionalizada como
uma empresa publica, até ha meses atras. Em 2003 o Estado, através da Parpublica,
ocupou 100% da TAP, S.A,, criando a TAP, SGPS; e em 2005 comecou a fazer parte da
Star Alliance, esta atualmente com 28 companhias aéreas a colaborar com o objetivo de
oferecer e assegurar ligacOes flexiveis para todo o mundo. Desde essa data, 0S
resultados foram mais positivos e a TAP comecgou a trabalhar com mais eficiéncia
(Relatdrio e Contas da TAP, 2009).

Entretanto, os anos 2008 e 2009 foram caraterizados por uma diminuigéo
profunda da atividade econdmica global seguida por um abrandamento do comércio

internacional, o que levou a uma queda do PIB mundial. Com isto, houve uma
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diminuicdo inesperada da procura global e da capacidade produtiva utilizada, devido ao
aumento dos precos das matérias-primas e ao elevado preco do petréleo, atingindo em
2008 o valor de 80 ddlares por barril.

Os choques continuos observados a nivel global sentiram-se claramente na
economia portuguesa, 0 que nos aproximou de uma situacao estrutural caraterizada por
algumas vulnerabilidades, que nos limitaram quanto ao nosso crescimento potencial. O
nosso pais entrou numa grande crise financeira e consequentemente muitas empresas
nacionais foram arrastadas por esta grande avalanche. O Grupo TAP néo foi excecéo,
com um desempenho ineficiente, sendo uma das razGes a sua méa gestdo, o que levou a
graves problemas internos (Relatério e Contas da TAP, 2012).

Embora em 2010 tenha havido um aceleramento positivo do crescimento
econdémico, 0s anos seguintes voltaram a ser marcados por uma grande incerteza,
visiveis nos mercados financeiros e na falta de confianca dos agentes econdémicos.
Houve um retorno, em parte, devido a fatores como o desastre natural que ocorreu em
2011 no Japdo, o que fez com que o preco das matérias-primas continuasse alto,
continuando também o preco do petréleo num padréo elevado.

O percurso da recuperacdo da economia manteve-se inconstante desde entao,
havendo sucessivas contracdes do crescimento e diminuicdes de algumas varidveis
importantes, como por exemplo o PIB, a taxa de inflagcdo e a taxa de desemprego. O
nosso PIB ap6s uma estagnacdo em 2008, teve melhorias durante alguns anos, mas nao
muito significativas (Relatorio e Contas da TAP, 2012).

Portugal teve de recorrer & ajuda financeira, assinando um Memorando de
Entendimento com o Banco Central Europeu, o Fundo Monetario Europeu e a Comissao
Europeia, em que uma das medidas exigidas era estimular as privatiza¢cGes de varias
empresas, tais como as do setor dos transportes.

Com isto, a TAP entrou num processo de privatizagdo com o objetivo de no
futuro se tornar mais eficiente, recebendo algumas propostas como, por exemplo, da
Swissair e do Grupo Synergy, mas todas estas fracassadas.

O processo de reprivatizacdo voltou a abrir em 2014, tendo sido finalizado em
2016 com a venda direta de 61% das acOes representativas do seu capital social a
Atlantic Gateway SGPS, Ltd., sendo 39% das acgdes detidas pela Parpublica,
Participagdes Publicas SGPS, S.A. (Relatdrio e Contas da TAP, 2015).

Em consequéncia da Industria Aérea ter passado por diversas mudancas devido

a liberalizacdo do mercado e a concorréncia que se tem vindo a desenvolver neste setor,
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a TAP nao foi a unica transportadora aérea a passar por este processo. Muitas
companhias aéreas tém optado pela privatizagdo com o objetivo de melhorar o seu
desempenho, a sua eficiéncia e para obter uma vantagem competitiva frente a
concorréncia individualizada no mercado. As companhias aéreas parcialmente
privatizadas, ou seja, com componentes publicas mas também privadas conseguem ter
um desempenho muito melhor do que as companhias publicas, pelo menos no que diz

respeito ao seu capital (Relatério e Contas da TAP, 2015).

3.2. A Evolucéo da TAP

Nesta seccdo irei abordar o desempenho do Grupo TAP nos ultimos anos, onde
se verifica uma grande alteracdo da empresa, podendo esta dividir-se em quatro fases
diferentes. A primeira diz respeito aos anos 2000 a 2005, com uma inversdo do ciclo; a
segunda fase, de 2005 a 2008 é caraterizada por um crescimento acentuado; a fase
seguinte, desde 2008 a 2011, retrata a crise global e a sua retoma; e a Ultima e quarta
fase, a partir de 2011, expressa a vontade do Grupo TAP na sua privatizagdo, processo
terminado em 2016.

Houve uma inversdo do ciclo a partir de 2000 devido a varios fatores. O
primeiro diz respeito a ado¢do da rede hub-and-spoke. Nestas rotas é escolhida uma
cidade pelas empresas aéreas para ser o centro de distribuicdo dos seus voos, na qual os
passageiros mudam de avido no aeroporto selecionado como hub. Para além do aumento
da rede aérea, estas rotas aumentaram o numero de frequéncias para um demarcado
destino. Com o seu hub em Lisboa, no Aeroporto Humberto Delgado, ficou com uma
plataforma favorecida de acesso a Europa no entroncamento com Africa, América do
Sul, América Central e América do Norte. Outros fatores foram a entrada da TAP para a
Star Alliance, explicada anteriormente, assim como uma diminui¢do dos custos,
encerramento de algumas rotas menos rentaveis e um aumento da comunicagao interna
e externa.

O crescimento acentuado a partir de 2005 deveu-se, sobretudo, a fusdo entre a
TAP e a Portugalia, aumentando a eficiéncia e a sua capacidade, com uma frota maior e
a um aumento dos destinos operados.

Em 2008, com a crise global, a TAP fez um ajustamento de capacidade devido a

consolidacdo da sua performance comercial. Para tal, teve de fazer alguns ajustes na
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oferta, na politica orcamental, reduzindo os custos e fazendo um turnaround no
desempenho das participadas que resultou numa reducédo gradual da divida consolidada.

Segundo Manuel Pinto Barbosa (Relatério e Contas da TAP, 2009), em 2009 o
resultado do transporte aéreo, foi positivo com mais 266 milhdes de euros relativamente
a 2008. Com um desfecho superior ao de varias empresas europeias, contribuiu para a
reequilibrar o resultado financeiro do Grupo, mas ndo deixou de ser um ano dificil
devido a crise que se manifestava a nivel global. Mesmo com este resultado no final do
ano, o Presidente do Conselho Geral e de Supervisdo afirmou, que a empresa continuou
vulneravel e fragilizada, e que esta deveria ser recapitalizada no futuro. No final desse
ano, o Grupo TAP obteve um resultado liquido superior ao de 2008, mas ainda assim,
negativo com -3,5 milhGes de euros (Relatorio e Contas da TAP, 2009).

Os anos seguintes refletiram, também, demasiadas dificuldades devido a varios
riscos, tais como o0 novo aumento do petroleo, levando a um aumento de 37% na fatura
do combustivel da TAP. Houve um impacto no desenvolvimento sustentavel, devido ao
aumento dos custos de exploracdo e ao aumento da concorréncia das companhias Low
Cost. Outro facto que veio prejudicar, também, o desempenho da empresa foram as
erupgdes vulcanicas na Islandia, bloqueando todo o trafego aéreo europeu. Por ultimo,
as empresas associadas que estavam envolvidas neste processo de recuperacdo - a
Groundforce e TAP — Manutencdo e Engenharia Brasil — mostraram desempenhos
desvantajosos, revelando-se mais demorados e complexos do que o previsto.

Ainda assim, a TAP conseguiu ter um crescimento positivo, aumentando o
namero de horas voadas e lancando novas rotas com sucesso, mas nao foi o suficiente
para compensar 0s gastos no combustivel.

Em 2011, segundo o Fernando Pinto, Presidente do Conselho de Administracéo
Executivo, ja havia vontade de privatizar e devotados para participar neste processo
(Relatorio e Contas da TAP, 2011). Afirma ainda que “a grande diferenca é que
teremos capital para continuar o processo de crescimento, ndo dependendo do capital
de terceiros. Com isto, a TAP passara a ter resultados muito melhores. Nao tenho
duvidas que o processo serd concluido com inegéveis vantagens para a TAP.”,
(Relatorio e Contas da TAP, 2011).

Em 2013, as empresas associadas do Grupo da TAP tiveram um
desenvolvimento favoravel, com avancos positivos nas suas duas empresas mais
deficitarias, a TAP M&E Brasil e SPdH, que levaram pela primeira vez, desde 2006, a

contas anuais com um lucro positivo e um resultado liquido superior ao dos outros anos.
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Em 2014 houve um aumento consideravel, porém, incapaz de assegurar a
cobertura do custo do capital, visto que se continuou a verificar uma perda do capital
investido na industria. Verificou-se uma queda do rendimento, estimulada pela
concorréncia do mercado ao longo dos dltimos anos, causando neste ano um grande
impacto financeiro.

Mesmo com o esfor¢o do Grupo ao longo destes Gltimos anos, para conseguir
um equilibrio que o preservasse forte ao nivel do mercado concorrencial, em Novembro
desse ano, 0 Governo decidiu reabrir um novo processo de privatizacdo da TAP SGPS,
através da alienacdo de 61% das acdes do seu capital proprio.

Segundo Fernando Pinto, a TAP é muito importante para Portugal e 0 nosso pais
precisa de uma empresa capaz de enfrentar um mercado cada vez mais competitivo, e
para isso, privatizar € necessario, para trazer a TAP uma oportunidade de continuar a
crescer, podendo oferecer um melhor produto aos seus clientes, (Relatorio e Contas da
TAP, 2014).

3.3 Processo de privatizacdo da TAP SGPS, S.A.

O ano 2015 ficou marcado na TAP pela sua privatizacdo e por todos os impulsos
decorridos nesse sentido, tendo este processo passado por diversas fases.

Segundo o Relatdrio Anual da TAP de 2015, a reabertura do processo de
privatizacdo da TAP, por meio da alienagdo de 66% das acdes do capital social da
empresa, foi aprovada pelo Conselho de Ministros em Novembro de 2014. Destes 66%,
61% destinavam-se a venda direta das agdes representativas do seu capital social, e 5%
estavam reservadas a oferta de venda aos trabalhadores desta sociedade ou que estavam
diretamente relacionados com a TAP.

Em Maio do ano seguinte, foram entregues a Parpublica trés propostas de
grupos de investidores interessados. A 12 de Junho de 2015, o Conselho de Ministros
informou a aprovacao da sele¢do do grupo de empresas que iria assumir 61% das acOes
do capital social da TAP SGPS, S.A.. O Grupo Gateway foi selecionado, constituido
pela sociedade HPGB, SGPS, S.A. e pela DGN Corporation, tendo esta a melhor
proposta, principalmente no que diz respeito ao reforco da capacidade econdmica-
financeira do Grupo TAP (Relatério e Contas da TAP, 2015).
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O acordo da venda direta destas acOes foi assinado no dia 24 de Junho pelo
Governo e o consorcio Atlantic Gateway, formado pelos empresarios Humberto
Pedrosa, sendo este o dono do Grupo Barraqueiro, e o David Neeleman, acionista da
Azul Linhas Aéreas Brasileiras. A 15 de Julho, a TAP informou a Autoridade Nacional
de Aviacdo Civil (ANAC) que o agrupamento Atlantic Gateway tinha adquirido 61%
das acdes do seu capital social e em particular os seus direitos de voto (Relatorio e
Contas da TAP, 2015).

Em Novembro, o Conselho de Ministros informou a aprovacdo do acordo
referente a conclusdo do processo de reprivatizacdo da TAP, S.A., e afirmou que “ a
entrada imediata de fundos na companhia, constitui uma necessidade urgente e

’

inadiavel para a salvaguarda dos interesses publicos prosseguidos pela empresa.’
(Relatorio e Contas da TAP, 2015).

A 13 de Novembro de 2015, o Grupo Gateway informou que passou a deter
61% do capital social da TAP. Na decorréncia desta privatizagdo, sugeriu um novo
plano que entrou em vigor no inicio de 2016, com o objetivo de modificar a sua frota, a
sua rede, produto e o seu plano de recapitalizacdo. Logo a seguir a assinatura do
contrato da privatizacdo, a Atlantic Gateway comecou imediatamente a efetuar o seu
papel, com prestacdes no valor de 154 milhdes de euros. O consércio, que acabou por
deter 61% das acg0es de capital social da TAP, assumiu durante 0 processo cumprir as
obrigacGes de servico publico; a sua manutencdo total, identidade empresarial e
autonomia do Grupo TAP; a conservacdo da sua marca assim como continuar com a
manutencdo da sua sede em Portugal; manutencdo do reforco do hub em Lisboa;
contribuicdo para o desenvolvimento da economia portuguesa, com 0 compromisso de
haver estabilidade laboral, valorizagdo e desenvolvimento dos recursos humanos
(Relatorio e Contas da TAP, 2015).

Alguns dos destaques da estratégia para 2016/2017, com a obtencdo de 61% das
acOes do capital social da TAP pela Atlantic Gateway, sdo a recapitalizagdo do grupo
portugués com cerca de 350 milhGes de euros, solucionando os problemas mais
urgentes. A criagdo de uma nova marca, a TAP express, que vem substituir a designagéo
comercial Portugalia (PGA Airlines), com uma nova frota e novas aeronaves que ira
manter o compromisso do Grupo TAP, servindo Portugal e os Paises de Lingua
Portuguesa. Alterara as suas frotas, para que a companhia se posicione entre as
melhores do mundo, de modo a assegurar o seu papel importante nas ligagdes entre a
Europa, Africa, Brasil e América (Relatdrio e Contas da TAP, 2015).
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Caso a Atlantic Gateway ndo cumpra as remodelacGes feitas pela Comisséo

Independente de Acompanhamento, podera resultar numa coima até 10 milhdes de

euros diarios. Se for um incumprimento grave, o Estado Portugués e a Parpublica tém o
direito da aquisicdo de 100% do capital social da TAP SGPS (Relatério e Contas da
TAP, 2015).

3.4. Empresas Adquirentes

Figura 2. Grupo de empresas que se encontravam no perimetro de consolidagéo da

holding TAP e subsidiarias

100%

TAP, S.A. TAPGER, S.A.
100%
Portugilia, SA
CatenngPo-
| 7AP-Transporte |, TAP-Fidelizagio ', TAP-Manutengio ', TAP Servigos ' 99,83%] 0,17% o 18
Aereo ' )| ®Engenharia | 1 g Asiopar g P

SPdH, S.A. Megasic 100;

T‘A@Mu‘m‘xleﬂc&oe ucs 0%

Engenharia Brasil

Fonte: Website da TAP (Relatdrio e Contas 2015)

Tabela 1. Processo Ccent. 31/2016 — Parpublica*Atlantic Gateway / TAP, Lisboa

Parpublica *
Atlantica
Gateway/

TAP

Parpublica-
Participacdes
Publicas
SGPS, S.A.

HPGS, SGPS,
S.A

Obtencgdo do controlo conjunto de Parpublica- Participagdes Publicas SGPS, S.A. e pela Atlantic
Gateway, SGPS, Lda., sobre a TAP- Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, S.A..

Sociedade portuguesa gestora de participacfes sociais, integralmente detida pelo Estado
Portugués. Tem como objetivo principal a gestdo de participacdes sociais e a gestdo de bens
imoveis.

Sociedade do Grupo Barraqueiro controlada pelo Sr. Humberto Pedrosa, cuja atividade se
concentra, através das suas participadas nos setores de transporte ferroviario de passageiros e no
transporte rodoviario de passageiros e mercadorias.
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DGN
Corporation

Atlantic
Gateway,
SGPS, S.A.

TAP, SGPS,
S.A

Sociedade holding norte americana, controlada exclusivamente pelo Sr, David Gary Neelman. A
atividade, através das suas participadas, foca-se no setor da salde, no setor do turismo e
transporte aéreo de passageiros.

A HGPS detém 51% desta sociedade e a DGN Corporation 49%.

Sociedade holding do Grupo TAP, cuja atividade se desenvolve, através das suas participadas (
TAP- Transporte Aéreo, TAP- Fidelizacdo, TAP- Manutencdo e Engenharia, TAP- servi¢cos) no
setor do transporte aéreo de passageiros e carga, manutencao, reparacao e inspecao de aeronaves,
exploracdo de espacos comerciais em aeroportos e outras atividades relacionadas com o
transporte aéreo.

Fonte: Website da Autoridade da Concorréncia

4. Analise Empirica

Classificar o desempenho de uma empresa depois da sua privatizacdo é bastante

complexo, uma vez que depende de varios fatores, internos e externos,
como ja foram descritos e dito também por varios autores anteriormente.
A existéncia de dados da pds privatizacdo é reduzida e insuficiente,

devido ao facto desta ter acontecido sensivelmente ha um ano.

Na sequéncia das dificuldades que tivemos com os dados, decidimo-nos focar

num dos aspetos que pode ter levado a privatizacdo da TAP. Portanto, 0 nosso caso de

estudo focar-se-4 num dos grandes e inevitaveis custos para a companhia, 0s custos com

0s combustiveis. O prego do combustivel € um risco financeiro para o grupo, assim

como para todas as companhias aéreas, pois estdo especialmente suscetiveis ao impacto

de alteracbes nos mercados internacionais de energia, que estabelecem os custos dos

combustiveis. Este custo é decisivo para o desfecho da atividade da empresa, bem como

para a determinacéo das tarifas e politicas de mercado. O objetivo é tentar perceber até

que ponto é que estes custos influenciaram o caminho para a sua privatizagéo.
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4.1. Apresentagao dos dados

Nesta seccdo faremos uma breve explicagdo dos dados que vamos utilizar na
nossa metodologia, presentes no Quadro Al, sendo estes 0s gastos com o transporte
aereo, 0s gastos com o fornecimento e servigos externos, os gastos com o pessoal, 0s
gastos com a prestacdo de servicos e, por ultimo, os gastos com o combustivel. Esta
informacg&o foi recolhida a partir dos Relatorios Anuais da TAP, desde 2001 a 2015,
portanto, 0 nosso modelo vai ter um horizonte de 14 anos.

A variavel dependente que iremos usar no modelo sera a Margem Preco-Custo
(MPC), sendo esta fundamental para determinar a rentabilidade de um negécio, ou seja,
para definir um prego de venda de um determinado produto ou, neste caso, um Servigo.
E importante distinguir que esta margem tem um conceito diferente do de lucro. Este
ultimo é o valor total que uma empresa ganha em cada venda, ou seja, 0 valor que sobra
da venda de cada produto ou servi¢o depois de todos 0s custos que se tem para a sua
producéo e comercializagdo. Na MPC, deve considerar-se apenas 0s custos envolvidos
diretamente na producédo e venda do produto ou na execucdo de um servico. Posto isto,

a MPC para o0 nosso trabalho sera obtida através da seguinte equacao:

__ PSTA-FSE-CP

MPC PSTA

(4.1)

Nesta equacdo, a variavel Prestacdo de Servicos em Transportes Aéreos
corresponde a sigla PSTA, os Fornecimentos e Servicos Externos a sigla FSE e por
ultimo os Custos com o Pessoal a sigla CP.

A variavel Prestacdo de Servigos em Transportes Aéreos para 0 mercado interno
e externo, inclui o transporte aéreo assim como a sua manutencdo, 0s servigos de
catering, os cuidados na saude e por ultimo, a tecnologia da informacgdo. Os
Fornecimentos e Servigcos Externos (FSE) sdo compostos pelos combustiveis de aviéo,
servicos de handing, taxas de navegacdo aérea, conservacdo e reparacdo de
equipamento de voo, trabalhos especializados, lotacdo operacional de aeronaves e
sobressalentes, taxas de aterragem, rendas e alugueres, despesas a bordo, comissdes,
encargos especiais de venda — transporte aereo, alojamento e alimentacéo nas escalas,
subcontratos, conservacado e reparacdo de outros ativos, seguros, honorarios, vigilancia e

seguranca e outros gastos com fornecimentos e servicos externos. A ultima variavel
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independente, Custos com o Pessoal, é constituida pelas remuneracGes do pessoal,
encargos sociais, outros gastos com o pessoal e gastos com beneficios pds-emprego.
Este resultado € necessario para a estimacdo da MPC em rela¢do aos custos dos

combustiveis, para perceber até que ponto esta margem € influenciada por esses custos.

4.2. Tratamento de dados

Com o objetivo de compreender como é influenciada a Margem Preco-Custo da
empresa TAP, realizou-se um estudo econométrico. Com recurso ao programa GRETL,
procurou-se estimar a relacdo entre 0s custos com o consumo do combustivel e a sua
MPC. Para este efeito, como foi dito anteriormente, foram utilizadas 14 observacoes,
desde 2001 a 2015, dizendo respeito aos custos com o combustivel e a sua influéncia

para a empresa.

Figura 3. Gastos em combustivel a precos correntes de 2001 a 2015
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Fonte: Elaboracdo propria e Relat6rios anuais e contas da TAP

Na Figura 3 estdo representados os valores do combustivel consumido, desde

2001 a 2015. Ao observar a figura, constata-se que houve um impacto persistente na
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subida dos combustiveis consumidos desde 2003 a 2008, tendo um aumento mais
acentuado do ano 2007 para 2008. Estes valores sdo a consequéncia do aumento do
preco dos combustiveis, que atingiu o valor de 80 dolares por barril. Em 2009 houve
uma quebra, devido ao facto do preco do combustivel ter diminuido, contudo, nos anos
seguintes o valor voltou a aumentar, tendo superado o ano de 2008. De acordo com a
informacdo na figura, pode-se verificar que a partir de 2011 a empresa atingiu sempre
valores elevados nos custos com o0s combustiveis devido ao seu prego elevado,

juntamente com o aumento das suas rotas e frotas.

Figura 4. Margem preco-custo no periodo temporal 2001 a 2015

0,12 -

0,08 -
0,06 -
0,04 -
0,02 -

O J T T T T T ™ T T L T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-0,02 -
-0,04 -

-0,06 -

-0,08 -

Fonte: Elaboracdo propria e Relat6rios anuais e contas da TAP

Considere-se agora a informacao apresentada na Figura 4. Esta representada a
série temporal da Margem Preco-Custo nos anos 2001 a 2015. De facto, até 2007 a
companhia apresentou, praticamente sempre, uma MPC com um crescimento positivo,
no entanto, como se pode verificar, a partir 2008 a MPC apresentou valores
inconstantes, tendo um crescimento negativo na maioria dos anos até 2015. O facto de

esta margem ter apresentado valores negativos nos ultimos anos, leva a afirmar que os
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Custos com o Pessoal e os Fornecimentos e Servicos Externos tém sido superiores aos
ganhos com a prestacdo de servicos.

Através do GRETL, fizemos as estatisticas descritivas das duas varidveis,
usando as observacdes 2001 — 2015, chegando aos resultados representados na Tabela
2.

Tabela 2. Estatistica descritiva da Margem Preco-Custo e dos custos com o combustivel

em euros
1 . Desvio Lo -~
Média Mediana padrio Maximo Minimo
MPC 0,0180833 0,0243026 0,0482542 0,110092 -0,0563669

Combustivel 475230000 421730000 254660000 811490000 139120000
Fonte: Elaboragdo propria e Relatérios anuais e contas da TAP
A Margem Preco-Custo varia de -0,0563669 a 0,110092 com um valor médio de
0,0180833, o que nos indica que entre 2001 e 2015 houve uma margem de lucro para a
empresa, apesar de se ter verificado valores negativos em alguns anos. Os custos com o
consumo do combustivel variaram entre 139120000€ e 811490000€, sendo o valor
maximo superior quase quatro vezes mais ao do valor minimo. Como ja foi
mencionado, para além do aumento de rotas e das frotas, houve um aumento do
combustivel utilizado a par com o aumento drastico do prego do combustivel.
A partir deste momento e como vamos explicar posteriormente por alguns testes
realizados, iremos utilizar as variaveis em taxas de crescimento por forma a termos uma
relagdo mais fidedigna, tal escolha deve-se as diferenca de medida entre as varidveis,

que as torna incomparaveis.

4.2.1. Correlacéo entre as variaveis

A andlise de regressdo e correlacdo, compreende a andlise de dados amostrais
para saber se e como as duas variaveis estdo relacionadas uma com a outra numa
populacdo. A correlacdo entre duas varidveis estuda o relacionamento entre uma
variavel, no nosso caso a Margem Preco-Custo que ¢ a variavel dependente e com outra
variavel, a taxa de crescimento do consumo do combustivel que representa a variavel
explicativa. Nesse estudo existe correlacdo quando uma variavel esta, de alguma forma,

relacionada com a outra, ou seja, quando a alteracdo no valor de uma variavel
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independente ou explicativa provoca alteracées no valor da variavel dependente. Para
além da existéncia ou ndo da correlagdo € fundamental saber se esta € ou ndo
significativa. Para tal, a par com o céalculo do coeficiente de correlagdo (Quadro A2.),
executa-se o teste que nos permite verificar que o coeficiente de correlagdo (p) entre a
variacdo da MPC e a taxa de crescimento do consumo do combustivel é estatisticamente
significativa.

O teste referido é-nos dado por:

HO: p =0 (Correlacdo ndo significativa)

H1: p # 0 (Correlagdo estatisticamente significativa)

O critério' de decisdo deste teste e dos seguintes serd com um nivel de
significancia de 5%, portanto, se o p-value foi inferior a 0,05, rejeita-se HO. Conclui-se
que a correlagdo é forte e estatisticamente significativa, pois o teste apresenta um p-
value de 0,0041 <0,05, logo rejeita-se HO. Ou seja, as variaveis do nosso modelo, a
variacdo da MPC e a taxa de crescimento do combustivel, apresentam uma correlacao
negativa de 0,71, que nos permite concluir que quanto maior é a taxa de crescimento do

combustivel, menor é a variacdo da MPC.

Figura 5. Custo do consumo dos combustiveis e a Margem Preco-Custo

! Na estatistica classica, o p-value é a probabilidade de se obter uma estatistica de teste igual ou mais
extrema do que a observada numa amostra, sob a hipotese nula. Por exemplo, em testes de hipoteses,
pode-se rejeitar a hipotese nula a 5%, caso o p-value seja menor que 5%. Em termos gerais, um p-value
pequeno significa que a probabilidade de obter um valor da estatistica de teste como o observado é muito
improvavel, levando assim a rejeicdo da hipdtese nula.

20



0,6 T T
d_MPC ——
d_|l_comb ——

04 -
.-‘fl I

0,2 -

04

0,6 -

-0,8
2002 2004 2006

2008

2010

Fonte: Elaboracdo propria e Relatorios anuais e contas da TAP

A relacdo entre o custo do consumo dos combustiveis e a MPC, como se pode
verificar na Figura 5, é indiretamente proporcional visto que, conforme os custos com
0s combustiveis aumenta, o seu impacto na MPC € negativo, ou seja, quando 0s custos
com o0s combustiveis aumenta o valor da MPC diminui, registando-se alguns picos. Em
2001 podemos observar que a Margem Preco-Custo teve valores positivos, mas em
2003 houve o primeiro pico. A partir de 2003 houve um impacto persistente na subida
do preco do combustivel, tendo o seu auge em 2008, como ja foi mencionado. Esta

trajetdria ascendente do preco do combustivel fez com que diminuisse e tornasse
inconstantes os valores da MPC. Desde esse ano que esta margem foi maioritariamente

negativa.

4.2.2. Modelo de Regressao Linear

2012

2014

Pretende-se estimar um modelo de regressao linear pelo Método dos Minimos

Quadrados (Quadro A2.), de modo a encontrar uma relacdo que nos traduza de que

forma a taxa de crescimento do consumo dos combustiveis explica a variacdo da MPC

ao longo dos ultimos 15 anos.
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Inicidmos este processo com a logaritmizacao das variaveis (a excecdo da MPC,
visto ser um racio), para estimar o modelo. Tal procedimento visa tornar o modelo
linear, que é um dos cinco pressupostos de Gauss Marckov? necesséarios a serem
verificados em qualquer modelo OLS?®.

Na concecdo do modelo, devemos escolher de que forma as variaveis devem ser
introduzidas neste. Uma das formas € escolher as varidveis do modelo pela sua
estacionariedade, isto é, as varidveis que constam no modelo devem ser estacionérias.

Uma série temporal é dita estacionaria se as suas propriedades estatisticas ndo
mudarem com o tempo. A série estacionaria tem a sua média e variancia constantes no
tempo, e a covariancia entre valores desfasados da série depende apenas do
desfasamento, isto €, da “distancia” temporal entre eles.

Para saber se a série temporal é estacionaria ou ndo, usamos o Teste de Dickey
Fuller (Quadro A3). Este teste destina-se a corrigir a presenca de auto-correlacdo dos
erros, devido a presenca de termos desfasados da varidvel dependente na equacao a ser
estimada. Este teste realiza-se através de um teste de significancia individual* para a

variavel desfasada e apresenta as seguintes hipdteses:

HO: (a varidvel ndo é estacionaria)

H1: (a varivel é estacionaria).

Com os testes, resulta que as variaveis MPC e d_| comb, (d_|I comb =
[_comb; — l_comb;_, representa as primeiras diferencas do logaritmo do comb, ou
seja, a taxa de crescimento do combustivel ) sdo estacionarias, pois apresentam um p-
value < 0,05, logo rejeita-se HO.

Como tal, optamos por um modelo de taxas de crescimento:

d_MPCt = ﬁo + Bl d_l_Combt + ut (42)

2 Teorema constituido por cinco pressupostos: Lineariedade, ndo multicolineariedade, Esperanca
condicionada dos residuos nula, homoscedasticidade e a ndo autocorrelacdo dos residuos.

® Ordinary Least Square que minimiza o quadrado dos erros do modelo.

*Seja a equagdo auxiliar AMPC = SMPC + 0,AMPC,_; + -+ u,

s .. .
Testa-se t,g = e " Terit: rejeita.se a hipdtese nula com p_value<0,05.
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Onde obtivemos os resultados:

d_MPC, = 0,0181574 — 0,165371 d_l_comb,  (4.3)
R? = 0,515

Para garantir que o modelo estava bem definido e que os estimadores séo

BLUE®, realizaram-se trés testes:

422.1. Teste RESET

Em estatistica, o Teste RESET (Quadro A4.) é um teste de estabilidade geral
para especificacdo dos erros que podem ter diversas origens, como Vvariaveis
independentes omitidas, forma funcional incorreta, erros de medida em variaveis, erros
de simultaneidade e inclusdo de valores desfasados da varidvel dependente quando os
residuos tém correlacdo na série. O teste RESET € utilizado para verificar se a regressao
original esta corretamente especificada e se satisfaz a hip6tese de que o erro tedrico tem
o valor esperado condicional aos valores das varidveis independentes iguais a zero. Ou

seja,
HO: O modelo estad bem especificado

H1: O modelo ndo esta bem especificado

Como o p-value = 0,101079> 0,05, nédo se rejeita HO. Logo, pode-se concluir

que o nosso modelo esta bem especificado.

4.2.2.2. Teste de White para heteroscedasticidade

Uma das hipéteses do modelo de regressdo é a homocedasticidade, isto €, a
variancia do erro que condiciona as variaveis independentes tem de ser constante.
Quando a variancia do erro muda ao longo dos diferentes espacos de tempo

considerados ou em funcdo das diversas varidveis independentes, existe

5p2 — SQR _ n D2 N W DPr\2
R?=1-27, onde SQR== . (MPC —MPC)* e SQT = },._ (MPC — MPC)
® “Best linear umbiased estimator” definico dada pelo Teorema de Gauss Markov que nos garante que

os estimadores ndo sdo enviesados e de variancia minima.
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heteroscedasticidade. Neste caso, os estimadores de minimos quadrados deixam de ser
eficientes. Além disso, todos os testes de hipdteses baseados em estatisticas t, F e Qui-
quadrado deixam de ser validos. Para verificarmos se o modelo apresenta erros

homoscedasticos ou heteroscedasticos, recorremos ao teste White (Quadro A5.).

HO: o modelo apresenta erros homoscedasticos ( var (u, / d_l_comb)) = ¢
H1: o modelo apresenta erros heteroscedasticos (var (u, /d 1 comb)) # o2

Como o p-value = 0,189763> 0,05 néo se rejeita HO, logo os erros do modelo

sdo homoscedasticos.

4.2.2.3. Teste LM para autocorrelacéo dos erros

Os erros sé@o autocorrelacionados quando cov(u;, u;—;) # 0, ou seja, existe uma
relacdo entre os erros dos diferentes periodos. Tal infracdo torna os estimadores do

modelo ineficientes. Considerando a regressao:

ﬁt = ﬁo + ﬁl d_l_Combt + pﬁt—l + vt (4.4)

Pretende-se testar se o coeficiente de p € diferente de zero. Para tal, testamos as

hipéteses:

HO: cov (u;, us—1) = 0(p = 0) (sem autocorrelagdo dos erros)
H1: cov (us, us—1) #0 (p # 0) (com autocorrelacdo dos erros)

Como o p-value = 0,377437> 0,05 ndo se rejeita HO, logo podemos verificar que
ndo existe autocorrelagdo dos erros (Quadro A6.).

Sem infragbes as hipoteses béasicas do teorema de Gauss Markov podemos
analisar a regressdo, comegando pela interpretacdo do nosso coeficiente. A variacdo de
1 ponto percentual na taxa de crescimento do combustivel provoca, em média, a
variacdo negativa de 0,165371 unidades na variacdo da Margem Preco-Custo.

Numa regressdo simples define-se o coeficiente de determinagdo (R?), sendo
este uma medida de ajustamento de uma regressdo linear em relacdo aos valores

observados. R? varia entre 0 e 1, indicando-nos, em percentagem, a proporcdo da
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variacdo total da variavel dependente em torno da sua média amostral. Quanto maior foi
0 R?, maior ¢ a percentagem de explicacdo da variavel dependente.
Assim, neste caso, 51% da Margem Preco — Custo é explicada pela taxa de

crescimento do consumo do combustivel.

5. Conclusao

Este trabalho de projeto procurou perceber as razGes que levam os acionistas a
privatizarem as suas empresas, visto que nos Ultimos anos este conceito de privatizacao
esta muito em voga.

Foram reunidos vérios estudos acerca da privatizagdo, dos quais alguns dos
autores referiram a dificuldade em fazer uma avaliacdo completa da performance das
empresas depois de privatizadas devido a varios fatores. Alguns dos aspetos que 0s
autores tiveram em conta nos seus estudos foram a produtividade, a eficiéncia, a quota
de mercado, a rentabilidade, o desempenho financeiro, a margem de lucro e questdes
politicas. Apesar das hipoteses analisadas nos trabalhos terem sido diferentes, todos
chegaram a conclusdes similares. Quando uma empresa se privatiza, as alteracGes
Obvias sdo o facto de esta deixar de ser uma propriedade do Estado e 0s seus gestores
passarem a ter como prioridade a maximizacdo do lucro, querendo aumentar a sua
concorréncia no mercado. Segundo Backya et al. (2002), as companhias aéreas de
propriedade privada apresentam margens de lucro, taxas de retorno, assim como niveis
de produtividade do emprego superiores as das companhias com propriedade publica.
Para além destes factos, as companhias privadas investem mais na qualidade dos seus
servigos, como na melhoria das aeronaves para cada segmento com economia de custos,
expansao da rede, maior oferta de servicos e aumentam também as suas rotas.

A privatizagdo é vista como uma reorganizagdo da dindmica do mercado das
duas com um acréscimo dos pontos fortes para ambas as companhias, com vista a somar
vantagens competitivas e melhorar os seus servi¢os. Os autores completaram que a
unido faz com que haja uma otimizacao da rede, melhor organizagédo das operacgdes de
passageiros e carga, aumento da frota, expansdo da oferta de servi¢cos de manutencao e
uma reducdo dos custos para ambas. Para os seus clientes, traz uma rede expandida,
tarifas mais atraentes e um maior leque de rotas com o servico dos voos aperfeigcoado.

A Transportadora Aérea Portuguesa nos ultimos anos tem atravessado uma crise

financeira devido a factores externos, uma vez que foi absorvida pela crise mundial e
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nacional, e interna por causa da sua ma gestdo de recursos. Com isto, abriu o processo
de privatizagdo em 2012, mas sem sucesso. A companhia nacional voltou a abrir 0
processo de reprivatizagdo em 2014, concluido em 2016 com a venda direta de 61% das
acOes representativas do seu capital social a Atlantic Gateway, SPGS, LTD., com as
restantes acdes detidas pela Parpublica, Participacfes Publicas, SGPS, S.A.. Esta parcial
privatizacdo tem como objetivo e recapitalizacdo do Grupo, superando os problemas
mais urgentes e uma gestdo privada mais eficiente que possa levar a companhia a
competir de novo com uma melhor capacidade neste mercado tdo competitivo.

Quanto a metodologia, € relevante assinalar as limitacdes que tivemos com a
obtencdo dos dados da pos-privatizacdo da companhia portuguesa, uma vez que a sua
privatizacdo é muito recente. Portanto, a nossa metodologia centrou-se num dos aspetos
que pode ter levado a venda direta das acdes representativas do seu capital social, 0s
custos com os combustiveis consumidos. Para isso, fomos calcular a Margem Preco-
Custo da companhia desde 2001 a 2015 e com o recurso ao programa GRETL, fomos
estimar a relacdo entre os custos com os combustiveis e a MPC para perceber até que
ponto esta margem € influenciada por estes custos.

Feita a analise dos custos com os combustiveis nestes ltimos anos, observou-se
que estes foram elevados, devido ao aumento do preco do combustivel, juntamente com
0 aumento das suas rotas e frotas, o que fez aumentar ainda mais 0 seu consumo.
Analisando a Margem do Preco-Custo nos mesmos anos, podemos comprovar que 0S
custos com o pessoal e os FSE tém sido superiores aos ganhos com a prestacdo de
servicos. A relacdo entre estas duas varidveis ndo € proporcional, 0s custos com 0s
combustiveis tém um impacto negativo na MPC, podendo concluir, depois dos testes
necessarios, que quanto mais altos forem os custos com os combustiveis, mais baixa
sera a Margem Preco-Custo, uma vez que esta margem é explicada em 51% pela taxa de
crescimento do consumo do combustivel.

Num futuro préximo, outros trabalhos poderdo continuar a abordar esta questéo
de forma mais rigorosa, devendo ser feita uma reflexdo do futuro da Transportadora

Aérea Portuguesa, tendo presente a evolugdo do seu desempenho.
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2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

ANexos

Transporte
Aéreo (€)
998312851
1089695510
1106146917
1191712206
1320502981
1582337666
1830805498
2030057000
1854190000
2054592000
2121907000
2253307000
2344056000
2342627000
2226822000

Quadro Al. Informagdo econdmica sobre a TAP

FSE (€)

655371250
669592698
669235654
758561950
906849425
1068050640
1203022359
1633554000
1212059000
1444939000
1647060000
1768063000
1705328000
1816262000
1718345000

Custos
Pessoal (€)
378173164
373784997
395756134
431288479
354090345
382416862
426225385
510931000
504450000
559721000
523970000
513201000
571855000
578880000
566405000

Prestacéo
Servicos (€)
1168160776
1211231167
1173535257
1265366241
1328141092
1600467454
1849196141
2364629000
2075010000
2315521000
2438880000
2618049000
2471466000
2486773000
2380601000

Combustivel
©
150149944
139123512
140646413
207213738
297182875
387870187
421727036
703493000
358641000
522933000
716867000
811491000
767973000
797812000
660310000

MPC

-0,035
0,043
0,037
0,002
0,045
0,083
0,110
-0,056
0,074
0,024
-0,023
-0,012
0,029
-0,022
-0,026

d_|_combustivel

-7,344
1,095
47,330
43,419
30,516
8,729
66,812
-49,020
45,810
37,086
13,200
-5,363
3,885
-17,235

Quadro A2. Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2002-2015 (T = 14)

Variavel dependente: d MPC

Coeficiente Erro Padréo Racio-t Valor p
Const 0,0181574 0,0146507 1,2394 0,23891
d_|_combustivel -0,165371 0,0467118 -3,5402 0,00407  ***

Quadro A3. Teste de Dickey-Fuller para a variavel dependente (d_MPC) e para a variavel
independente (d_I_combustivel)

Teste Dickey-Fuller
d_|_combustivel

d_MPC
Estatistica do teste: -3.83949 -4,45984
Valor p = 0,01345 0,005077

Quadro A4. Teste RESET

Estatistica do teste: F(2, 10) = 2,90748
Teste RESET
Valor p = P(F(2, 10) > 2,90748) = 0,101079
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d_MPC

0,078
-0,005
-0,036
0,044
0,038
0,027
-0,166
0,131
-0,050
-0,047
0,011
0,041
-0,051
-0,004



Quadro A5. Teste White

Estatistica do teste: LM = 3,32396

Teste White
Valor p = P(Qui-quadrado(2) > 3,32396) = 0,189763
Quadro A6. Teste LM
Estatistica do teste: : LMF = 0,845923
Teste LM

Valor p = P(F(1,11) > 0,845923) = 0,377437
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