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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, os paises tém procurado aumentar a eficiéncia global no
setor de transportes, com foco especial na redugio de custos e na melhoria dos
servicos (Amdal et al., 2007; Odeck, 2008; Ozbek et al., 2011; Wiesenthal,
2015). Existe uma vasta literatura econémica sobre o tema de fusdes e aqui-
sicbes de empresas (para uma extensa revisio, ver Martynova & Renneboog,
2008), no entanto, é quase inexistente no caso de fusdes no setor de transpor-
tes e, particularmente, no que diz respeito a empresas de capital publico.

Dos poucos estudos realizados, a maioria concentra-se em fusées no mesmo
setor, particularmente no setor ferrovidrio. Aqui, as fusdes foram analisadas
para avaliar as evidéncias de maior eficiéncia, redugio de custos e melhoria da
qualidade de servi¢o (Levin & Weinberg (1979); Harris & Winston (1983);
Chapin & Schmidt (1999); Sun & Tang ( 2000), Bitzan & Wilson (2007),
Winston, Maheshri, & Dennis (2011) e Larsson (2013)). A maioria desses
autores concluiu que houve uma redugio nos custos da industria, embora
com tremendas diferencas entre as fusdes, em termos de estratégia, nivel,
prazo e impacto. Fusées ferrovidrias tém o potencial de captar economias de
densidade de trafego para reduzir custos. Tendem também a consolidar a rede
fisica e o fluxo de trifego das operadoras combinadas, melhorando assim o
atendimento ao cliente (Harris e Winston (1983), Bitzan e Keeler (2007)).
Poucos estudos analisam o setor rodoviario (Odeck (2008) e Andreou, Louca
& Panayides (2012)). O tultimo afirma que as fusées no transporte ocorrem
principalmente por razdes sinérgicas.

No que respeita 2 Europa, houve uma liberaliza¢io recente destes ser-
vigos, criando a possibilidade de concorréncia transfronteiri¢a e integragdo
do mercado. Seguindo a experiéncia dos EUA na desregulamentagio que
levou a uma onda de fusdes, 0 mesmo deve ocorrer na Europa (Stehmann
& Zenger, 2011). Os efeitos da avaliagio das metas sio maiores para a ver-
tical (fusbes entre operadores em diferentes niveis da cadeia de produgio),
em vez de fusdes horizontais (fusdes entre operadoras no mesmo nivel) (ver,
por exemplo, Colangelo, 1995), o que indica uma avaliagio positiva para
as empresas que controlam e gerenciam uma cadeia de suprimentos mais
extensa (Andreou, Louca & Panayides, 2012).

Os beneficios (ou expectativas) subjacentes a fusdo de empresas baseadas
em infraestrutura, como servigos publicos, tém captado alguma atengio dos
investigadores. Brown (1954) analisou os trade-offs entre a protec¢io dos tra-
balhadores e a reorganizagio por meio de fusées, destacando como as fusdes
sdo percebidas pelos sindicatos como uma reorganizagio que conduz, em
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tltima andlise, a0 downsizing. A perspectiva usada por Cox e Portes (1998)
foi mais focada em discutir como a fusdo de utilidades é necessdria para criar
beneficios econdmicos aos usudrios, aumentando a eficiéncia. Este estudo
analisou como avaliar os beneficios, muitas vezes medidos por variagdes no
preco das agdes. Esse método geralmente ¢ invidvel, uma vez que a maioria
dos utilitirios ndo € listada publicamente.

O caso da fusdo entre a empresa de infraestrutura rodovidria e a empresa
de infraestrutura ferrovidria é um exemplo recente (a fusio foi decidida e
implementada em 2014-2015) de como as fusdes verticais podem ser foca-
das no aumento de valor e na redu¢io de custos. Esta nota técnica aborda
as seguintes questdes: 1) Quais foram os motivos que levaram a essa fusio?
2) Quais sdo os objetivos? 3) O que se pode aprender com o caso portugués?

O nosso objetivo é contribuir para o debate sobre a literatura sobre fusdes
em empresas de transporte. As fusdes no setor dos transportes podem ser jus-
tificadas por: 1) desregulamentagio e liberalizagdo; 2) sinergias (geogréficas,
econdémicas ou operacionais); 3) aumentar a eficiéncia, aumentando as receitas
ou reduzindo custos; 4) melhorar a qualidade do servigo. Como as fuses entre
empresas de diferentes setores ndo sio muito frequentes, este artigo aborda as
questdes de sinergias, redugio de custos, qualidade de servigos e sustentabilidade.

2. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Nas ultimas décadas, a maioria dos paises evoluiu para um modelo de ges-
tio de infraestrutura que é organizado sob dois principais impulsionadores:
i) um funcional, e; ii) desagregacio sectorial. No primeiro caso, isso signifi-
cou uma divisdo vertical entre operadores, gestores de infraestrutura, regu-
ladores e formuladores de politicas. O raciocinio era uma clarificagdo dos
papéis e responsabilidades dos virios interessados, e o motivo subjacente era
a abertura de uma operagio de transporte para a iniciativa do setor privado
(Gomez-Ibanez, 2003; Beria, et al., 2015). No segundo caso, todas as enti-
dades acima mencionadas sio organizadas dentro de uma estrutura setorial,
o que significa que existem diferentes reguladores e diferentes gestores de
infraestrutura para setores distintos, sendo a légica a especificidade de gerir
tipo de infraestrutura, por exemplo, gerir um aeroporto exigird certamente
um conjunto diferente de competéncias do que gerir uma rede rodovidria.
No nivel da autoridade reguladora, no entanto, alguns paises adotaram agén-
cias unicas, multissetoriais, no nivel da gestdo de infraestrutura ou operagio.
Os dois casos mais relevantes sio a Finlandia e a Suécia.
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A Finlandia adotou um modelo de gestdo integrada que abrange toda a
infraestrutura de transporte: rodovidrio, ferrovidrio, hidrovidrio e urbano.
Toda a rede de transporte estatal é gerida e operada pela Finish Transport
Agency (FTA). O FTA administra um portfélio de infraestrutura de 20 mil
milhoes de Euros e tem um gasto médio anual de 1.800 milhées de Euros,
empregando 12.000 funciondrios. O FTA desenvolveu uma visio de longo
prazo designada por “Redes inteligentes e trifego inteligente”, que identi-
ficou claramente a digitaliza¢do e a gestdo inteligente da mobilidade como
sendo os principais impulsionadores da sua agio. O FTA foi criado em 2010
através da fusio da Finnish Rail Administration, da Finnish Maritime Admi-
nistration e da Finnish Road Administration.

Um principio semelhante foi aplicado na Suécia, onde em 2010 a antiga
Administra¢io Rodovidria Sueca foi fundida com a Administragio Ferrovia-
ria Sueca. O primeiro era responsivel pela gestio e operagio da rede vidria,
enquanto o ultimo supervisionava a infraestrutura ferrovidria. A nova agéncia,
que foi designada Administragio Sueca de Transportes, concentrou todos os
setores: rodovidrio, ferrovidrio, maritimo e aéreo, empregando 6.500 funcio-
narios, com um gasto médio anual de 3.600 a 4.000 milhdes de Euros / ano.
Esta integragio horizontal na Suécia ¢ ainda mais surpreendente, dado que
este pais foi pioneiro na desagregagio vertical do setor ferrovidrio, separando
as operagdes e a infraestrutura, muito antes do Reino Unido (Nash, 2008).

Em ambos os casos, os governos apoiaram a decisdo de aumentar a inter-
dependéncia entre as redes de transporte e a necessidade de desenvolver poli-
ticas coordenadas de transporte, capturando sinergias e complementaridades
entre os modos de transporte. Da forma como esté explicitado, este objetivo é
extremamente amplo e ambicioso, e ¢ dificil de medir, o que levanta algumas
questdes sobre como monitorar efetivamente o sucesso (ou nio) dessas fusoes.

As secgdes seguintes do artigo analisam como evoluiu o contexto portu-
gués de uma fusio entre a infraestrutura rodovidria e ferrovidria e como esta
tusdo estd alinhada com as principais experiéncias internacionais do passado.

3.0 CONTEXTO PORTUGUES

Nas ultimas décadas, Portugal conheceu um impressionante desenvolvimento
econémico e social. Por exemplo, o PIB per capita aumentou de 6.000 Euros
em 1970 para mais de 18.000 Euros a pregos constantes. A mortalidade infantil
diminuiu de mais de 55 por 1.000 para menos de 3 por 1.000. Naturalmente,
foi feito um esforgo substancial para colmatar o défice de infraestrutura em
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virias dreas, mas particularmente nos transportes, de que se destaca o sector
rodovidrio. A rede aumentou 700% entre 1990 e 2007, semelhante a Irlanda
(+ 900%) e a Grécia (+ 500%) (Cruz, 2011). De uma rede rodovidria quase
inexistente em 1986 (menos de 100 km), em 2015 Portugal tinha cerca de
4.000 km. Isto representa mais de 18 mil milhdes de Euros em investimentos
principalmente privados (Miranda Sarmento & Renneboog, 2014a), através
de Parcerias Publico-Privadas.

Algum investimento também foi feito no setor ferrovidrio. Existiram duas
decisdes estratégicas no sector. A primeira foi investir nos caminhos-de-ferro
urbanos das duas principais cidades (Lisboa e Porto, que representam metade
da populagio do pais). Isto resultou numa expansio das linhas existentes e
na renovagdo do material circulante. Também em Lisboa, foi concedida uma
concessdo para uma nova linha de caminho-de-ferro do outro lado do rio
(Fertagus, ver Miranda Sarmento & Renneboog, 2014 b). A segunda deci-
sdo foi desinvestir em dreas rurais com baixa densidade populacional, aban-
donando linhas ferrovidrias com baixo trifego. E importante, no entanto,
mencionar que estas dreas rurais viram a sua rede de estradas melhorar subs-
tancialmente, e também foram criados transportes publicos alternativos,
COmo por autocarro.

Tudo isso levou & situagdo atual, ou seja, a existéncia de uma grande rede
de infraestruturas, particularmente no setor rodovidrio, com um alto padrio
de qualidade. No entanto, isso representa um custo significativo para um pais
que enfrenta fortes restri¢des orcamentais. Além disso, em muitos casos, a
expansio de ambas as redes ndo foi coordenada, o que criou estruturas e
servicos sobrepostos. Portanto, o principal motivo para a fusio foi o objetivo
de ter uma estrutura Unica e unificada para ambos os sistemas de transporte.
Além disso, o fato de ambas as empresas compartilharem desafios semelhan-
tes ¢ importante, assim como a gestdo de grandes infraestruturas. Ambas as
empresas estdo altamente endividadas e enfrentardo fortes restri¢coes finan-
ceiras nos préximos anos. As duas empresas também possuem grandes estru-
turas internas, com um total de mais de 3.000 funcionirios.

A rede fisica (estradas e ferrovia) tem sobreposi¢io significativa em termos
de dreas e movimentos de origem-destino (particularmente o eixo Norte-Sul
mais significativo na drea costeira). A figura 1 apresenta as duas redes, onde é
visualmente evidente essa sobreposi¢do. Até agora, as tarifas concebidas para
as infraestruturas rodovidrias (portagens) e ferrovidrias (taxas de utilizagio
para os operadores ferrovidrios) foram determinadas separadamente.

O préximo capitulo abordaré os objetivos estratégicos dessa fusio.
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FIGURA 1 - Redes rodovidrias e ferrovidrias em Portugal
Afigura a esquerda apresenta a rede de estradas, e a figura a direita a rede ferrovidria (Fonte: MOPTC)

4. OBJETIVOS ESTRATEGICOS E OPERACIONAIS
O governo portugués baseou a sua decisio de fundir as duas empresas de
infraestrutura numa unica empresa estatal em cinco objetivos estratégicos:

1) Promover um quadro de mobilidade sustentivel com o objetivo de pro-
mover um sistema de remuneragio e compensagdo. No setor rodovidrio,
isso representa um novo modelo de portagens, com pregos mais flexiveis
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de acordo com a procura. No setor ferrovidrio, os pagamentos serdo
baseados no uso efetivo da infraestrutura e numa alocag¢io de risco mais
eficiente. A fusdo também visa um planeamento integrado e racional de
toda a rede e o desenvolvimento de uma gestdo de mobilidade multimo-
dal;

2) Aumentar as receitas para a Infraestruturas de Portugal provenientes
do setor privado: concentrando-se mais nas atividades comerciais, em
uma melhor exploragio dos ativos imobilidrios e em novos servigos de
engenharia e mobilidade;

3) Aumentar a eficiéncia da gestdo de infraestruturas: transformando a
empresa de um investidor e construtor de infraestruturas num gestor
de ativos. O objetivo é otimizar o capital e os gastos operacionais dessas
infraestruturas, juntamente com a otimizagdo do ciclo de vida dos ati-
vos, reduzindo as principais reparagdes e terceirizando grandes obras;

4) Captura de sinergias: estabelecendo uma nova organizag¢io da empresa
e um novo modelo para a gestdo de recursos humanos. Isso envolve
fundir departamentos e integrar sistemas, a fim de obter eficiéncias de
escala, como compras, TT e processos de negécios; Contudo as sinergias
nio estdo limitadas ao componente de custo; em termos de receita glo-
bal, hd um significativo potencial para aumentar a receita por meio de
uma melhor gestdo dos ativos e capacidade existentes; a sobreposi¢do
de redes (rodovidrias e ferrovidrias) pode ajudar a otimizar a alocagio
de capacidade e facilitar a introdugdo de modelos dinidmicos de pregos
(dynamic pricing models);

5) Promover a autonomia financeira da nova empresa: elevando novas
receitas em fungido dos objetivos anteriores, acesso a novas fontes de
financiamento.

Ao decidir esta fusio, foram estabelecidos dois objetivos operacionais
principais, baseados nos objetivos estratégicos, a saber: aumento de receitas
e redugio de custos. Do lado das receitas, o objetivo é aumentar as receitas
em 2,6 mil Milhdes de Euros ao longo de um periodo de 10 anos. O pri-
meiro objetivo estratégico (promover a mobilidade sustentivel) ¢ baseado na
maximizagdo do uso da capacidade instalada e no aumento dos pagamentos
dos usudrios. O segundo objetivo estratégico é aumentar as receitas através
de melhores atividades comerciais e imobilidrias. Com rela¢do a reducio de
custos, o terceiro objetivo estratégico descrito acima (aumentar a eficiéncia) é
baseado em uma nova estrutura organizacional, que levard a uma redugio nos
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custos de O & M (Operate & Maintenance — isto é, operagio e manutengio
dos ativos) e de pessoal. Além disso, o quarto objetivo estratégico (sinergias),
baseado em gestdo de ativos e servigos compartilhados, reduzird os custos
de aquisigdo. A meta da empresa é reduzir os custos em € 800 milhdes nos
proximos dez anos. O efeito cumulativo da redugio de custos e aumento das
receitas assegurard o quinto e ltimo objetivo estratégico: aumentar a auto-
nomia financeira da empresa.

No nivel micro, a fuso inclui virias medidas em termos de gestio da nova
empresa. O aumento das receitas baseia-se em um novo modelo tarifirio e
também alugueres adicionais através de novas concessdes que foram conce-
didas 4 empresa pelo governo. Além disso, existe um novo plano integrado
de investimentos e um programa de gestdo de ativos, o que inclui a venda
de ativos considerados desnecessarios. Além disso, a empresa examinard a
duplicagio de fungdes e servigos fornecidos tanto por rodovia quanto por
ferrovia. Também procurard reduzir os custos de manutengio, eliminando
a duplicagdo. No caso de aquisi¢des, virios contratos beneficiardo de uma
economia de escala. Esta fusdo trouxe uma redugio significativa na estrutura
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da organizagio, resultando na eliminagio de departamentos e na redugio do
nimero de gestor de alto e médio nivel. A nova empresa é projetada para
vérios servi¢os compartilhados, o que eliminard sobreposicbes funcionais e
redundincias. Essas redundéncias ocorrem principalmente nos servigos cor-
porativos e compartilhados. A Figura 2 apresenta uma visdo geral da estru-
tura organizacional final da empresa apds a fusio.

5.RESULTADOS DA FUSAO

Dado que a fusdo s6 foi efetuada em meados de 2015, ainda hd poucos
dados para obter conclusées sélidas. No entanto, comparando o primeiro
semestre completo pés-fusio (1.° semestre de 2016) com o semestre anterior
a pré-fusio (1.° semestre de 2015), hd sinais de melhoria:

* O pessoal foi reduzido em 2% (num total de 3850 trabalhadores);

* O récio custo / rendimento com uma melhoria global de 3;

O EBIDTA! no primeiro semestre de 2016 foi positivo em 5,1 Milhées
de Euros, comparado a um negativo de 12,3 no primeiro semestre de
2015;

* Receita operacional aumentou 7,4%;

* O ricio de pontualidade global melhorou 2%.

No longo prazo,a poupanga estimada serd de 40 a 50 milhées de Euros por
ano, mas no primeiro ano a redugio de custos ainda é pequena. Normalmente
em fusdes, o primeiro ano representa investimento, dada a necessidade de
realocar funciondrios e negociar possiveis beneficios.

6. CONCLUSOES
A fusio entre a empresa portuguesa de infraestruturas rodovidrias e a
infraestrutura ferrovidria é uma experiéncia relativamente nova a nivel inter-
nacional. O que pode ser discutido e aprendido com essa fusio? Quais sio
as implicacoes?

A primeira implica¢do é que, apés um periodo de forte investimento em
infraestruturas no setor de transportes, chegou o momento de focar mais na

1 Earnings before interests, taxes, depreciations and amortizagdes; isto é, resultado antes de juros, impos-
tos, depreciagdes e amortizagdes.
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eficiéncia e no uso racional desses ativos. A medida que as restri¢oes orca-
mentais na Europa aumentam, hd uma necessidade urgente de reduzir os
deficits atuais que caracterizam a maioria das operagdes de transporte e criar
valor a partir dos grandes investimentos realizados. A fusdo de infraestrutu-
ras em sectores diferentes, mas complementares, tem potencial para aumen-
tar a interligagdo e a mobilidade. Focar na mobilidade multimodal coloca
as necessidades dos clientes no centro da visdo estratégica, afastando-se de
uma estratégia puramente “baseada em infraestrutura” tradicional. Melhorias
substanciais podem ser obtidas pelo posicionamento da nova empresa como
gestor de mobilidade multimodal. Além disso, a fusdo pode fornecer poten-
cial ndo apenas para a gestdo de ativos, mas também sinergias e autonomia
financeira (reduzindo custos e aumentando receitas) por meio de um servigo
melhor, mais seguro e eficiente. Ao melhorar a sustentabilidade financeira,
também hd espaco para novas medidas, como cortes adicionais nos custos,
particularmente em pessoal e aquisi¢des, bem como o desmembramento de
algumas das concessoes. A redugio de custos pode ser conseguida essencial-
mente através da redugio do pessoal (por exemplo, servigos duplicados) e
economias de escala na aquisi¢do e gestdo de obras publicas tanto na rede
ferrovidria como na rede rodovidria. O aumento da receita serd mais com-
plexo e dependerd da capacidade de efetivamente ter uma politica de precos
(sobre a rede ferrovidria e rodovidria) que possa fornecer uma melhor gestio
da procura. A securitizagio de receitas futuras (uma operagio financeira em
que um consércio financeiro pagard uma quantia fixa no inicio do contrato
pelo direito de cobrar receitas futuras por um longo periodo) também é uma
possibilidade.

Embora esta recente fusio tenha sido decidida e implementada em 2014-
-2015, ainda nfio mostrou evidéncias irrefutiveis de seus resultados. H4
espago para pesquisas futuras e s6 assim serd possivel avaliar o impacto total
dessa fusdo. No entanto, tal como a andlise exigird um minimo de 5 anos de
fusdo consolidada, para ter os impactos finais (e definitivos).
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