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RESUMO

A liberalizagdo do mercado e o fendbmeno da globalizagdo tém vindo a colocar novos desafios
e oportunidades as empresas portuguesas, refletindo-se na ponderacdo da internacionalizacdo das
mesmas. Consequentemente 0 estudo do processo de internacionalizacdo das empresas tem vindo a
assumir um aumento da sua relevancia.

Procedemos a analise do processo de internacionalizacdo de uma empresa portuguesa,
chegando a conclusdo que as limitagdes do mercado nacional e a necessidade de crescimento podem

estar na origem de um processo de internacionalizacéo.

Palavras-chave: Autoestradas; Brisa; Internacionalizacdo, Estratégia; Vantagem competitiva.

JEL Classification System: A100 — Economia Geral; E0O00 — Macroeconomia e Economia
Monetaria: Geral

ABSTRACT

Market liberalization and the phenomenon of globalization have been posing new challenges
and opportunities for Portuguese companies, resulting in the consideration of internationalization
initiatives. Consequently the study of internationalization strategies of companies has been assuming
an increasing relevance.

We proceed to the analysis of the internationalization process of a Portuguese company.
Limitations in the domestic market as well as the need for growth present as some of the main reasons

to undertake an internationalization process.

Key Words: Highways; Brisa; Internationalization; Strategy; Competitive advantage.

JEL Classification System: A100 — General Economics; EO00 — Macroeconomics and Monetary
Economics: General
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Capitulo I - Introdugéo

1. Introdugéo

Conforme o Relatério e Contas da Brisa de 2013, verificou-se na Unido Europeia um aumento
generalizado dos deficits publicos, embora tenham sido encetadas um conjunto de medidas estruturais
para promover 0 crescimento sustentivel. Para além disso, a evolugdo dos diferentes Estados
Membros é desigual, o que, acompanhado de um abrandamento da economia mundial e com o fim de
incentivos tempordrios, conduz & estagnacdo da economia europeia.

De acordo com a mesma fonte, no caso de Portugal a economia seguia a mesma trajetoria de
abrandamento, apresentando uma baixa produtividade e competitividade e uma enorme dependéncia
externa, tanto a nivel comercial, como a nivel financeiro, o que levou a um excessivo endividamento.
Face a este cenario, Portugal ficou afetado pela desconfianca dos mercados financeiros, em parte
devido & contragdo do investimento publico e privado, ao crescimento do desemprego e a falta da
reestruturacao de alguns setores, nomeadamente o de infraestruturas e obras publicas.

Segundo o Relatério de Monitorizacdo da Rede de Autoestradas de 2013, o setor de Gestédo de

Infraestruturas Rodovidrias é constituido por cerca de 8.500 Km de rede rodoviéria nacional ja
construidos dos quais 2.200 Km sdo Itinerdrios Principais (IP), 1.400 Km s&o Itinerarios
Complementares (IC) e 4.900 Km s&o Estradas Nacionais (EN). No que diz respeito & Rede Nacional
de Autoestradas (RNA), apresenta hoje em dia uma extensdo de 2.737 Km.
Com o objetivo de assegurar o financiamento, a construcédo, a renovacdo, a gestdo ou manutencdo de
uma infraestrutura de transporte surge o conceito de contrato de concessdo sob a forma de parcerias
publico-privadas (PPP’s). O mercado portugués detém 16 concessdes rodoviarias, abrangendo cerca
de 3.000 Km. Deste total, a empresa Brisa, objeto do nosso estudo, assume a gestdo de cerca de 1678
Km através de 6 concessdes.

Com quarenta anos de atividade, a Brisa posiciona-se como uma das maiores operadoras de
Autoestradas (AE) do mundo e a maior empresa de infraestruturas de Portugal. O seu negécio esta
dividido em quatro grandes areas: concessdes rodovidrias; servicos de mobilidade; area internacional e
outros negocios de infraestruturas de transportes.

De acordo com o estudo apresentado por Pacheco (2004), antes da utilizacdo do modelo de
concessfes em regime de PPP, Portugal carecia de uma boa rede de autoestradas. Este tipo de
concessdes permitiu o desenvolvimento das infraestruturas rodoviérias e consequentemente, hoje é
possivel viajar com rapidez, conforto e seguranca em grande parte do territério nacional, com
predominio na zona litoral.

Neste contexto, a realizacdo desta dissertacdo tem como principal proposito estudar a
viabilidade do alargamento da atividade da Brisa para fora do territorio nacional, em detrimento de
outras opcdes estratégicas.

Face & problemética em apreco, sera relevante elaborar uma revisdo da literatura existente
acerca deste tema, a qual se encontra no Capitulo Il desta dissertacdo, elaborar um diagnostico da

envolvente quer externa quer interna da empresa, 0 qual se encontra versado no Capitulo Il da
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Capitulo I - Introdugéo

presente dissertacdo, analisar a condigdo economico-financeira da mesma e sugerir as opgdes
estratégicas mais vidveis para além da internacionalizacdo, as quais fazem corpo do Capitulo IV desta
dissertacdo.

No sentido de realizar uma sustentacdo empirica das opcdes estratégicas selecionadas, foi
realizada uma recolha de dados estatisticos por via de um método quantitativo, sob a forma de
inquérito, o qual foi baseado nos pressupostos da pesquisa bibliografica realizada, visando o
esclarecimento da problematica.

Cabe igualmente referir que foi utilizada uma amostra por conveniéncia uma vez gque nao esta
garantida a representatividade dos resultados. A amostragem foi constituida por 300 inquiridos e as
suas respostas foram tratadas com o auxilio da aplicagdo informatica Statistical Package for The
Social Sciences (SPSS).

O problema de investigacdo do estudo realizado passou pela identificacdo dos fatores mais
significativos para a sustentacdo das opcOes estratégicas que a empresa Brisa deverd ter em
consideragao.

Apo6s terem sido avaliadas as diferentes estratégias, e tendo-se considerado a existéncia de
limitacbes de ordem financeira que impedem a sua viabilidade, concluiu-se que a opcdo de
internacionalizacdo se apresentou como a mais passivel de ser implementada, ganhando sustentagao

através de investigacdo e de dados empiricos.
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Capitulo Il — Revisdo da literatura

2. Reviséo da literatura

Na pesquisa efetuada aquando da iniciacdo deste trabalho, verificou-se uma assinalavel
auséncia de estudos e de informagdo atual acerca da internacionalizacdo das empresas portuguesas.
Embora j& existam alguns estudos académicos sobre a internacionalizacdo de determinadas empresas,

a contribuicdo académica ainda é manifestamente insuficiente. Dentro destes destacam-se:

Tabela 1 - Amostra de estudos recentes sobre a internacionalizagédo

Autor Ano Referéncia
SANTOS, D. “A politica de internacionalizagdo das
Dissertagdo Final de Mestrado em empresas portuguesas para o mercado Unico
Desenvolvimento e Cooperagao 2013 entre 1986 e 2002: uma comparagdo dos
Internacional, Instituto Superior de programas e da pratica politica do PSD e do
Economia e Gestdo pS”

SOTOMAYOR, M. C

Dissertacio Final de Mestrado em As Estratégias de Internacionalizacdo das

Empresas Portuguesas na Otica da Gestdo

Ges_tao de Recgrsos Humanos_, 2012 de Recursos Humanos - O Caso do Grupo
Instituto Superior de Economia e L S

x Jer6nimo Martins
Gestédo
GAMA, M. “A Internacionalizacdo de Empresas de
Dissertagdo Final de Mestrado em 2011 Construgdo Portuguesas: Andlise dos Fatores
Engenharia Civil, Universidade Nova de de Sucesso e da Gestdo de Risco em
Lishoa Mercados Emergentes”
SIMOES, A.
Dissertagdo Final de Mestrado em S

e NP Internacionalizacdo das empresas

Ciéncias Empresariais, Lisboa, 2010 _ S

- ; : portuguesas: processos e destinos
Instituto Superior de Economia e
Gestédo
DIAS, M.
Dissertagdo de Mestrado em 2007 “A Internacionalizagdo e os Fatores de
Ciéncias Empresariais, Porto, Competitividade: O Caso Adira”
Universidade do Porto
ABRANTES, L.
Dissertagdo Final de Mestrado em “ - S

~ x L Estratégias de Internacionalizagdo de
Gestdo de Operagdo Comerciais, 2004 Empresas Portuauesas de Calcado”
Porto, Faculdade de Economia e P g ¢
Gestédo

Fonte: Do autor

De todo o modo, vérios estudos e autores debrucaram-se sobre o conceito de
Internacionalizacéo, sobre as motivacdes para a Internacionalizacdo, modelos de Internacionalizacio e

formas de entrada. Neste capitulo sera feita uma revisao de literatura sobre os temas anteditos.

2.1. Internacionalizacéo

A internacionalizagdo constitui um imperativo, uma aposta incontorndvel na oOtica da
competitividade e do desenvolvimento sustentado das empresas, num contexto de globalizacdo das
tecnologias e dos mercados e mundializacdo da concorréncia. E por isso essencial que as empresas
portuguesas consigam competir com sucesso com empresas externas dentro e fora do pais. Por vezes,
& mesmo o Unico modo de defensivamente, fazer face a concorréncia internacional e, hostilmente, tirar

partido da globalizagcdo dos mercados (AICEP, 2012).
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2.2. Conceito de Internacionalizacéo

A internacionalizacdo de uma empresa consiste na extensdo das suas estratégias de produtos,
mercados e de integracdo vertical para outros paises, do qual resulta uma replicacéo total ou parcial da
sua cadeia operacional (Freire, 1997). Para Sim@es (1997), a internacionalizacdo é um processo
gradual de evolugdo do envolvimento das empresas em opera¢Ges de negdcio internacional. Em
norma, as empresas vao reforcando as suas posi¢cfes no estrangeiro a medida que vdo acumulando
experiéncia internacional e aperfeicoando o seu conhecimento sobre as condigbes de atuacdo no
estrangeiro. Segundo Barber e Darder (2004), este é um dos processos de dire¢do estratégica mediante
o0 qual, as empresas avaliam as condi¢cdes de mudanga do ambiente internacional e desenvolvem uma
resposta organizacional adequada aos recursos disponiveis que, implicara a transposicdo das fronteiras
nacionais.

J& para Meyer (2006), a internacionalizacdo € o processo pelo qual uma empresa incrementa o
nivel das suas atividades de valor acrescentado fora do pais de origem.

O processo de internacionalizagdo resulta do objetivo de consolidagdo ou obtencdo de novas
posicBes em mercados externos, de reforgo ou sustentacdo de relagdes com grandes clientes, agindo de
acordo com ldgicas globais e integradas, de diminui¢do de custos de producdo, de acesso e absor¢ao
de competéncias novas e afigura-se, para um numero crescente de empresas, como uma realidade
capital & exploracdo de oportunidades detetadas ou simplesmente como uma réplica aos movimentos
apresentados por outros players do mercado (AICEP, 2009).

Alguns autores creem que a internacionalizacdo ndo pode ser vista apenas como um processo
de progressdo crescente uma vez que este fendmeno também pode apresentar retrocessos
"desinternacionaliza¢do™ — manifestando-se através duma diminuicdo das atividades internacionais de
uma empresa especifica (Chetty e Campbell-Hunt, 2001).

Constata-se a ndo existéncia de uma definicdo universal para este conceito, uma vez que as
definigBes existentes estdo muitas vezes associadas a fenémenos especificos de estudo (Anderson,
1997). N&o obstante, é possivel afirmar que todas se relacionam com a mobilidade internacional das
empresas e com a busca de vantagem competitiva fora do seu pais de origem (Luis, 2004).

Apo6s definir internacionalizacdo parece-nos importante diferencid-la do conceito de
globalizacdo. O fendmeno da globalizagdo entende-se atualmente como um fendmeno de integracdo
profunda a escala mundial, em termos econémicos, sociais, culturais e politicos (Levitte, T. 1983) e

assenta na ideia de que as diferencas entre mercados se estdo a esbater, tendendo a desaparecer.

2.3. MotivacGes para a Internacionalizagéo

Poderdo ser inimeras as motivacdes que estdo na origem de determinada empresa iniciar o seu
Processo de Internacionalizagdo (“PI1”). Czinkota et al. (1999), sugerem como principais motivagdes
para a internacionalizacdo onze fatores, estes estdo agrupados em: motivacOes proativas (nesta

incluem-se as vantagens em termos de lucros, de tecnologia, os produtos Unicos, a informacédo
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exclusiva, o compromisso da gestdo, os beneficios fiscais e as economias de escala) e motivagdes
reativas (que atendem as pressdes da concorréncia, 0 excesso da capacidade produtiva, a saturagdo do
mercado doméstico e a proximidade de clientes).

Segundo Viana e Hortinha (2002), sdo seis 0s motivos que poderdo estar na origem da opgao
da internacionalizacdo: a necessidade de aumentarem as vendas para incrementarem os lucros, a
procura de sinergias que permitam a reducéo dos custos operacionais, a partilha de risco resultante do
acesso a um maior nimero de mercados, a necessidade de colaboragdo entre empresas e institui¢ces
publicas face a importancia do poder politico dessas instituicdes, a procura do dominio dos mercados e
a tentativa de obter vantagens absolutas no controlo de recursos Unicos.

Para Markusen & Veneables, (2000) e Buckley et al. (2008), a procura de Mercado é uma das
motivacBes que podera levar ao Pl. As empresas investem para conquistarem mercado e
consumidores. Teixeira e Diz (2005), acrescentam que 0 acesso a recursos mais baratos ou mais
fidveis, a fuga a tributacdo, a resposta aos movimentos dos concorrentes e 0 acesso a competéncias que
Ihes permita obter vantagens competitivas, sdo outros dos motivos que poderdo estar na origem do PI.

Perante a leitura dos autores acima referidos, conclui-se que as motivacfes sdo um reflexo dos
fatores internos e externos e que dependem do estagio do processo de expansdo internacional em que a

empresa se possa encontrar.

2.4. Modelos de Internacionalizagéo

Relativamente a este ponto é importante afirmar que ndo existe uma teoria Gnica que explique
a internacionalizacdo por parte das empresas. Todas as teorias e modelos existentes possuem as suas
limitacGes, nomeadamente o facto de resultarem da andlise de grandes empresas e da realidade
econdémica continuar numa constante evolucao.

O processo de internacionalizagdo assenta em dois tipos de abordagens distintas (Hemais e
Hidal, 2004): a abordagem predominantemente econdémica e a abordagem comportamentalista. A
primeira centra-se na internalizacdo das atividades e dos processos, preocupando-se também com 0s
custos de transacdo e estudando qual o melhor modo da empresa realizar as suas atividades, através da
teoria de Imperfeicdes do Mercado, Ciclo de Vida do Produto, Reacdo Oligopolistica, Internalizacéo e
Paradigma Eclético de Dunning. Ja a abordagem comportamentalista, analisa a internacionalizagéo
sob a perspetiva do mercado e nesta insere-se 0 Modelo de Uppsala e a Teoria de networks.

O Modelo de Uppsala, conhecido pelo nome da escola nérdica onde foi desenvolvido, baseia-
se em estadios evolutivos de internacionalizacdo. Segundo este, & medida que a afetacdo de recursos e
0 conhecimento dos mercados externo cresce, as empresas vao aumentando gradualmente o seu grau
de compromisso com os respetivos mercados.

Para Johanson e Vahlne (1977), com a obtencdo de experiéncia internacional a distancia
psicoldgica entre as empresas e 0s novos territorios estrangeiros é diminuida, favorecendo assim a

progressdo e a exploracdo mais completa das oportunidades oferecidas pelos varios paises de
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acolhimento. A distancia psicologica é definida como o conjunto de factores (linguagem, cultura,
sistemas politicos, nivel de educacdo, nivel de desenvolvimento industrial, etc.) que dificultam os
fluxos de informac&o entre a empresa e o mercado (Johanson e Wiedersheim-Paul, 1975).

J& 0 Modelo Eclético ou Paradigma OLI, da autoria de Dunning (2001), pretende explicar a
extensdo, a forma e o padrdo de internacionalizagdo através das seguintes vantagens: propriedade
(ownership), localizagdo (location) e internalizacdo (internalization). O primeiro elemento refere-se a
vantagem de propriedade derivada da existéncia, dentro da empresa, de uma vantagem competitiva
que sustente os custos elevados de implementacdo num mercado externo. Ja& o segundo elemento,
localizagdo, pressupBe a vantagem que a empresa tera ao se instalar em outro mercado, com custos
mais baixos de mdo-de-obra e de matéria-prima. Por fim, a internalizacdo procura perceber 0 motivo
pelo qual uma empresa estabelece uma filial propria, em vez de realizar uma joint venture no exterior
(Guedes, 2007). Resumidamente, esta teoria procura responder a trés questdes: “Por que”, “onde” e
“de que forma” se deve a empresa internacionalizar.

A Teoria de networks, utiliza as redes industriais (networks) como abordagem a
internacionalizacdo. Johanson e Mattsson (1988), descrevem os mercados industriais como redes de
relacionamento entre empresas. Neste sentido a vantagem competitiva de uma empresa resulta da sua
capacidade de responder aos desafios do mercado a partir dos seus proprios recursos ou de mobilizar e
coordenar 0S recursos existentes noutras empresas. Perante esta abordagem, os concorrentes,
stakeholders e parceiros com quem a empresa mantenha relacionamento, séo ativos que poderéo
representar vantagem competitiva para as empresas em rede que cooperem nos processos de

internacionalizacéo.

2.5. Modos de entrada

No PI de uma empresa € necessario definir o modo de entrada no mercado externo, o que por
vezes se verifica numa das decisdes mais complexas (Morschett et al, 2010). Segundo Dunning
(2001), certas caracteristicas dos paises de destino, como os riscos politicos existentes, a dimensdo do
mercado e as perspetivas de crescimento dos mesmos, condicionam a forma de entrada definida pelas
empresas. Existem trés principais abordagens aos modos de entrada. A primeira assenta na escola
evolucionista e converte-se num modelo cujos modos de entrada seguem um padrdo sequencial que se
inicia com a realizacdo de exportagdes e que evolui até ao investimento direto estrangeiro (Luostarinen
e Welch, 1990; Root, 1994; Johanson eVahlne, 2009). A segunda abordagem refere que a
internacionalizacdo das multinacionais é influenciada por mercados imperfeitos, pelo que as
imperfeicbes do mercado sdo tidas em conta na selecdo dos modos de entrada (Rugman, 1981,
Hennart, 1982; Williamson, 1985; Dunning, 1988; Makino & Neupert, 2000; Bouthers & Hennaert,
2007). Em suma, esta estipula que gquanto maiores as imperfeicdes, maior a propensdo a que as
empresas multinacionais escolhnam modos como os investimentos de raiz (greenfield), aquisi¢cdes ou
joint-ventures (Hennart, 1982; Root, 1994; Makino & Neupert, 2000; Brouthers & Hennart, 2007). A
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terceira abordagem e Gltima, consiste no network e na ideia de que os relacionamentos interempresas
sdo fontes de informacdo e de oportunidades que influenciam as opgOes estratégicas das mesmas
(Johanson e Mattson, 1988; Johanson e Vahlne, 2009). Em certos casos, estes relacionamentos podem
significar uma reducdo das tradicionais desvantagens de ser estrangeiro (liability of foreignness),
nomeadamente quando usa modos colaborativos como as joint-ventures (Zaheer, 1995; Elango, 2009).
Para Root (1994) é possivel fazer-se uma previsdo de como as empresas vao alterando os seus
modos de entrada ao longo do tempo, uma vez que a sua preferéncia recai sobre 0os modos que lhes
confiram maior controlo nas operagdes. Deste modo, as empresas vao-se envolvendo em operacdes
com maior controlo e risco, @ medida que 0s seus conhecimentos e experiéncia se vao incrementando.
Tradicionalmente, distinguem-se trés formas de entrada relevantes, a saber: Exportacao,
Formas Contratuais e Investimento Direto. Estas por sua vez, divididas nos subtipos, apresentados na

tabela seguinte:

Tabela 2 - Formas de entrada nos mercados internacionais

Indireta

Exportacéo Direta

Propria

Contratos de licenca

Contratos de franchising

Contratos de gestdo

| Contratos de infraestruturas/unidades industriais
Formas Contratuais

Contratos de prestacdo de assisténcia técnica

Contratos de prestacéo de servicos de engenharia

Fabricacdo sob contrato e subcontratacdo

Aliangas
Sole Venture (Filial detida a 100%)
Joint Venture (Propriedade partilhada)

Investimento Direto

Fonte: Simdes (1997, p. 395)
A exportacdo baseia-se num “movimento transfronteirico de bens” (Simdes, 1997) e pode ser

efetuada de duas formas, exportacdo indireta ou direta (Brito e Lorga, 1999). Quando se trata da forma
indireta, a empresa que produz determinado bem n&o é a principal responsavel, exportando 0 mesmo
através de um intermediério domiciliado no pais de destino do produto, simplificando assim todo o
processo. Esta pode ser ocasional ou ativa (a empresa pretende internacionalizar-se para determinados
mercados) (Viana e Hortinha, 2005). Este modo de exportagdo exige menor envolvimento de recursos
(logo implica menores riscos) bem como é mais adequado a empresas que ndo possuem experiéncia de
internacionalizacdo nem grandes conhecimentos acerca dos mercados alvo. Contudo este processo
possui algumas desvantagens, como a dependéncia do intermediério e o desconhecimento do mercado

de destino, podendo levar a uma inadaptacdo do produto em questéo.
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A exportacdo direta exige um maior envolvimento da empresa (Viana e Hortinha, 2005). A
empresa exportadora fa-lo através de um intermediério que se encontra domiciliado no pais de destino,
0 que facilita e sugere uma relagdo mais duradoura, bem como um contacto préximo ao mercado
destinatéario. Este modo exige mais recursos e pode ser vulnerdvel a comportamentos ndo adequados
por parte dos intermediarios. As formas contratuais preveem o estabelecimento de acordos duradouros
entre empresas do pais de origem e de destino e promovem a troca de conhecimento, capacidades e
formas de atuacdo que sejam uma alternativa a exportacdo e ao estabelecimento de filiais comerciais e

produtivas.
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3. Contexto

De acordo com Quivy (2008), a descricdo do contexto identifica os aspetos que influenciam a
problematica que esta a ser investigada, o que no caso deste trabalho se aplica ao contexto em que o
setor estd inserido, & extensdo da rede de autoestradas que compde o territorio nacional e a Brisa —

Autoestradas de Portugal S.A. enquanto instituicdo.

3.1. Contextualizacdo do setor

Segundo Pereira (2010), uma das principais estratégias de desenvolvimento econdémico
adotadas em Portugal é o investimento no setor de infraestruturas de transporte. Este setor reveste-se
de uma grande importancia para o pais, ja que assume um papel crucial na promogéo do crescimento
econdmico, proporcionando externalidades positivas quer para as familias, quer para as empresas.
Quanto as familias, estas saem beneficiadas, uma vez que se podem deslocar de uma forma mais
eficaz, aumentando o seu bem-estar. No caso das empresas, existe um efetivo ganho de produtividade,
contribuindo também para a promogdo do emprego e para a atracdo de investimento privado. Devido
a0 peso que este setor representa, ndo se pode prescindir da atuacdo do Estado.

A adesdo de Portugal & Unido Europeia em 1986 provocou, indiretamente, o aumento do
trafego rodovidrio. Face a esta realidade surgiu a necessidade de criacdo do Plano Rodoviério
Nacional de 2000 (anexo n° 1), que tinha como um dos seus principais objetivos o aumento da rede de
autoestradas.

A necessidade de disponibilidade financeira para execugdo do novo plano rodoviario poderd ter
conduzido o estado portugués a adotar o modelo de financiamento em PPP’s, contando com o
envolvimento de empresas concessionarias.

Segundo o livro verde da Comissdo Europeia (COM327/2004), uma PPP é “a forma de
cooperagao entre as autoridades publicas e as empresas, tendo por objetivo assegurar o financiamento,
a construcdo, a renovacdo, a gestdo ou a manutencdo de uma infraestrutura ou prestagdo de um
servi¢o”. Tendo por base o montante canalizado para o investimento das infraestruturas, verifica-se no

gréfico 1 a reparticéo setorial do universo de PPP’s e concessdes realizadas.

Gréfico 1 - Investimentos por setores por parte das PPP's e concessdes
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Fonte: Direcdo Geral do Tesouro e Financas — Relatério sobre Parcerias Publico-Privadas e Concessdes (2011)
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A histéria das parcerias no setor de infraestruturas rodoviarias, no formato de concessoes,
inicia-se com a constituicdo da Brisa, em 1972. Conforme as Nag¢Bes Unidas, uma concessdo é «um
acordo contratual pelo qual o fornecedor adquire direitos para a prestacdo de um servigo de um
determinado padrdo ou especificagdo, por um tempo fixo, geralmente em nome de um governo ou
agéncia governamental».

Com a publicagdo do Decreto-Lei n°® 9/97, de 10 de Janeiro relativo as concessdes com
portagem e o Decreto-Lei n° 267/97, de 2 de Outubro, relativo as concessdes Sem Custos para o
Utilizador (SCUT) deram-se 0s primeiros passos para a criagdo de um conjunto de 16 concessdes.

Segundo Pereira (2006), as SCUTS, introduzidas em 1997, foram criadas numa otica de ndo
existéncia de custos para a populagéo. Neste tipo de regime, as empresas concessionarias, regra geral,
sdo responsaveis pela construcdo e manutengdo das autoestradas por contrapartida do pagamento de

portagens virtuais a serem suportadas pelo orcamento do Estado.

3.2. Caracterizacdo da rede rodoviaria

Segundo o relatdrio “Estatisticas dos Transportes” do Instituto Nacional de Estatistica (2010),
durante o periodo de 2006 a 2010 a rede nacional de estradas cresceu 233 Km na sua extensdo, dos
quais apenas 11 Km foram acrescidos no final deste periodo. Estes dados correspondem a uma taxa de
crescimento anual de 0,4% no intervalo do periodo referido. Por sua vez, a extensdo da rede de
autoestradas desenvolveu-se a um ritmo mais elevado (1,8%), passando de 2.545 Km em 2006 para

2.737 Km em 2010.
Gréfico 2 - Extensdo de Rede Rodoviaria Nacional (2006 a 2010)

ki
15000 -
10000 A
5000 -
2 545 2613 2673 2705 2737
2006 2007 2008 2009 2010
Rede Nacional de Estradas » Auto-Estradas

Fonte: INE — Estatisticas dos Transportes (2010)
Segundo a mesma fonte, a nivel distrital os maiores indices de densidade da rede rodoviaria

evidenciam-se nos distritos de Porto, Braga e Lisboa, apresentando valores a rondar os 3 Km de rede
por cada 1000 Km2. Pelo contrario, alguns distritos do interior tais como Beja, Castelo Branco,
Braganca e Portalegre apresentaram os valores mais baixos. Quanto & concentragdo de rede por

populacio, destacam-se os distritos de Beja, Portalegre e Evora. Ao invés, Lisboa, Porto e Aveiro
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revelaram-se os distritos com menores indices de concentracdo de rede rodoviéria, devido aos seus

elevados niveis de densidade populacional.

Gréfico 3 - Densidade da Rede Rodoviaria por Distrito
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Fonte: INE - Estatisticas dos Transportes (2010)

Verifica-se que atualmente que o Estado dispbe de 16 concessdes (anexo n° 2), que garantem a

gestdo da rede de autoestradas (Estradas de Portugal, Brisa, Douro Litoral, Grande Lisboa, Litoral

Centro, Lusoponte, Norte, Oeste, Algarve, Beira Interior, Beira Litoral e Alta, Costa de Prata, Interior

Norte, Norte Litoral, Grande Porto e Tunel do Mardo).

Quanto & extensdo da rede de autoestradas por concessdo, verifica-se que em 2010 esta

totalizava 2.735 Km (tabela n.° 3). Como se pode ainda constatar, a Brisa por via do contrato de

concessdo datado de 1972 possui a maior extensdo explorada de autoestradas. No anexo n° 3 verifica-

se a distribuicdo da rede de AE por concessionéria.

Tabela 3 - Concessdes Rodoviarias e extensdo das Auto-Estradas

Ano do Contrato Concessdo Rede de AE actual (Km)
1972 Brisa 1.095
1994 Lusoponte 24
1998 Oeste 169
1999 Beira Interior 178
1999 Norte 175
2000 Interior Norte 158
2000 Costa de Prata 106
2000 Algarve 130
2001 Beiras Litoral e Alta 173
2001 Norte Litoral 113
2002 Grande Porto 55
2004 Litoral Centro 93
2007 Douro Litoral 58
2007 Grande Lishoa 84
2007 Estradas de Portugal 126
2008 Tuanel do Mardo 4

Total 2.735

Fonte: INIR — Relatério de Monitorizagdo da Rede Rodoviaria Nacional (2010)
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Apos a alteracdo do regime de portagem, que prevé a implementacdo do sistema de porticos de
seguranca, cerca de 2.000 Km séo explorados com cobranga de portagem ao utilizador e os restantes
700 Km sem cobranga (anexo n° 4).

Nas ultimas duas décadas assistiu-se a um crescimento exponencial da RNA (anexo n° 5),
sendo que foi no periodo compreendido entre 2004 e 2006 que se verificou a subida mais acentuada,
fruto das concessdes que foram realizadas (grafico n.° 4).

Gréfico 4 - Evolugdo da Extensdo da RNA
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Fonte: INIR — Relatério de Monitorizagdo da Rede Rodoviaria Nacional (2010)
Relativamente ao espaco europeu, a Bélgica é o pais que apresenta o maior nivel de densidade

da rede de autoestradas, isto &, os quilémetros de AE por 1.000 Km? Nos Gltimos dez anos, Portugal, a

par de Espanha apresenta uma elevada taxa de crescimento.
Gréfico 5 - Densidade da Rede de Autoestradas em 2006
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Fonte: Eurostat, International Transport Forum (2006)
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3.2.1. Caracterizacdo do trafego médio diario anual

O Trafego Médio Diario Anual (TMDA) mede a evolucdo da procura no dominio das
infraestruturas rodoviarias nacionais. O TMDA registado na RNA evidenciou um crescimento até ao
ano de 2001 com 30.000 veiculos diarios. A partir desta data houve um decréscimo de cerca de 35%
dos veiculos em circulacéo, até 2010. Contrariamente a esta tendéncia, a rede de AE apresentou um

aumento progressivo da sua extensdo (grafico n.° 6).
Gréfico 6 - Evolugdo do TMDA e Extensdo das AE
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Fonte: INIR — Relatério de Monitorizagdo da Rede Rodoviaria Nacional (2010)

3.2.2. Distribuicdo do trafego pelas concessionarias

A distribuicéo do trafego da RNA apura-se pelo calculo da diviséo entre os veiculos totais e 0s
quilometros da rede. No gréafico n.° 7 pode-se concluir que a Brisa regista 42% do tréfego total, o
Grupo das concessdes Ascendi 25%, Autoestradas Douro Litoral 7%, Autoestradas do Atlantico 6%,
Autoestradas Norte Litoral 5%, Lusoponte 4%, Euroscut Algarve 4%, Scutvias, Norscut e Brisal 3%,
2% e 1%, respetivamente, e a rede de Autoestradas da EP registou 1% de todo o trafego de 2010. Para

consultar a informac&o suportada por outro tipo de figura, ver anexo n° 6.

Gréfico 7 - Distribuicdo do trafego na RNA por concessionaria
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Fonte: INIR — Relatério de Monitorizagdo da Rede Rodoviaria Nacional (2010)
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3.3. A Brisa

A Brisa — Auto Estradas de Portugal S.A., assume uma grande notoriedade entre as diversas
empresas concessionarias de autoestradas na Europa, e em Portugal detém a maior percentagem de
quota de mercado do setor (grafico n.° 8). Desempenha um papel relevante entre as demais, devido a

extensdo da sua rede de concessdes e a busca incessante de inovacao tecnoldgica.
Gréfico 8 - Quota de Mercado (2010)

Eiffage 6%

Soares da

Costa 7% Brisa 43%—

Cintra 9%

Lusoponte 1%

Douro 5% Atlantico 6%

Mota 20%
[

Fonte: Kit de Emprensa — Brisa (2011)

O core business da Brisa centra-se na «projecéo, construcdo e exploracdo de autoestradas com
portagem, em regime de concessdo, e ainda outras atividades complementares, como a assisténcia
rodovidria, atendimento a clientes, monitorizacdo e controlo do trénsito, projeto e manutengdo de
equipamentos, entre outros.»"

No sentido de apoiar a sua atividade, a Brisa detém outras empresas de servigos rodoviarios.
Dentro dessas empresas de suporte destacam-se a Brisa Operagdo e Manutengdo (O&M) e a Via
Verde. A primeira garante as operacdes de todas as concessionarias do grupo e a segunda consiste
num servico de pagamento eletrénico que permite ao utilizador pagar a tarifa correspondente a

quilometragem percorrida.

3.3.1. Beneficios econdmico-sociais da Brisa

Segundo Pereira (2010), a nivel econémico-social a Brisa fez parte da for¢ca motriz que
conduziu ao desenvolvimento a longo prazo, ao gerar beneficios significativos para a economia
portuguesa, tanto ao nivel do emprego como ao nivel do investimento privado.

De acordo com 0 mesmo autor, o investimento da Brisa na RNA foi de 83 milhdes de euros
em alargamentos e areas de servico, um dos maiores investidores nesta area. Ja o investimento em
novas sec¢des foi de 17 milhdes de euros. De acordo com 0 mesmo autor, estes investimentos geraram
0s seguintes efeitos acumulados, no longo prazo, na economia nacional:

Criacdo de 32.118 novos postos de trabalho permanente;

Aumento de 66.264 milhdes de euros de investimentos privado;

Aumento de 82.228 milhdes no Produto Interno Bruto (P.1.B.).

I www.presidencia.pt
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O estudo sobre a envolvente contextual e transacional, a andlise estrutural e o diagndstico
interno e a analise & gestdo de recursos humanos, gestdo tecnoldgica, gestdo comercial, gestdo
operacional e a gestdo financeira da Brisa - Autoestradas de Portugal S.A., encontram-se disponiveis

para consulta nos anexos n.° 7, 8 e 12 desta dissertacéo.

3.3.2. Diagnostico Interno da Brisa

De acordo com Matos (2004), o diagnostico interno pretende evidenciar os pontos fracos
(desvantagens internas da empresa em relacdo as empresas concorrentes) e fortes (¢ um recurso ou
vantagens internas da empresa em relacdo as empresas concorrentes) da organizacdo, neste caso a

Brisa.

3.3.2.1. Lider do mercado no setor de infra-estruturas de transportes

Conforme o relatério Brisa - Financial and Strategic SWOT Analysis Review (2015), a Brisa é
uma empresa que tem uma maior infraestrutura de transportes em Portugal. E lider do mercado, pois
tem 6 concessdes rodovidrias e gere um total de 17 autoestradas. A empresa usufrui de uma rede de
estradas que atravessa regides urbanas, suburbanas e montanhosas. Além disso, € especializada em
monitoramento, operagdes, manutengéo, servicos de atendimento ao cliente e servigos relacionados
com a seguranga rodoviaria e conforto para concessionarias das autoestradas e outras infraestruturas.
Uma vantagem competitiva para a Brisa € o facto de conhecer as infraestruturas de transporte

rodoviario.

3.3.2.2. A rede de empresas que opera a Brisa

De acordo com o mesmo estudo, a Brisa investe em construcdo e operagdo de autoestradas
com portagem, ambas através de investimentos diretos e filiais. Como ja foi referido anteriormente
existem 6 concessfes da qual a empresa detém participacGes, tais como 100 % da BCR, 50% das
Autoestradas do Atlantico, 70% do Litoral Centro, 45% Douro-Litoral, 30% do Baixo Tejo e 15% do
Litoral Oeste. A Brisa € detentora da BOM a 100%, da BIT (100%), da Via Verde Portugal (60%) e da
Controlauto-Controlo Técnico Automovel (60%). O negécio internacional é operado através de
Northwest Parkwest (100%) nos EUA, Movenience (40%) e Brisa Nedmobiel Ventures (50%) na
Holanda e Feedback Highways OMT (40%) na india. Existem outras areas de negécio onde a Brisa
atua que é a BEG (100%), Asterion ACE (23,6%) e Transport Infrastructures Investiment Company
(36%). Foi importante para a organizacdo a rede de filiais, pois permitiu & empresa desenvolver os

seus negocios de forma eficiente.

3.3.2.3. Eficiéncia operacional

Em conformidade com o estudo acima referido, apesar da atual recessdo econdmica, a Brisa

teve um forte desempenho operacional em 2014. Devido & boa gestdo de custos e utilizacdo eficiente
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dos bens existiu uma melhoria operacional em 2014 e ao longo de 2013. Este forte desempenho
operacional poderia ajudar a empresa a expandir 0s seus negocios operacionais e a fortalecer a sua

posi¢do no mercado.

3.3.2.4. Inovacao tecnolégica

Segundo a BIT, a empresa funciona como incentivador ao lado dos seus parceiros no
desenvolvimento de empresas terceiras, contribuindo desta forma para a evolucdo econdémica e social
do pais.

O projeto «Certificagdo de sistemas de inovagao» foi concebido pela necessidade de fortalecer
as areas de investigacdo desenvolvimento e inovacdo de solugdes para equipamentos de portagem. O
modelo de inovagdo da Brisa tem sido uma mais-valia para o valor da empresa, tanto para a 6tica da
poupanga como para a promogao de uma maior eficiéncia dos servicos.

A Brisa contribuiu para a criagcdo de um cluster na area tecnoldgica, que teve efeitos ao nivel
da substituicdo das importagdes, através da atividade de investigacdo e desenvolvimento. Desta forma,
a elevada inovacéo tecnoldgica que a Brisa dispde, constitui um ponto forte ao nivel da posicéo de

mercado da empresa.

3.3.2.5. Know-how

De acordo com o site institucional da Brisa (2015), a vasta experiéncia acumulada ao longo de

quatro décadas e o capital humano coligido fez com que a Brisa se tornasse na empresa do seu setor

com maior know-how aplicado a exploracéo das estradas.

3.3.2.6. Experiéncia Internacional

A Brisa detém uma sélida experiéncia internacional estando presente em trés grandes areas
geograficas como a América do Norte, América Latina e Europa Central e de Leste, tendo-se

expandido posteriormente a mercados como a india e a Turquia.

3.3.2.7. Liquidez limitada

Segundo Pinheiro (2011), a posicdo de caixa de liquidez da Brisa diminuiu em 2014

comparativamente a 2013, o que pode causar um impacto na execucdo da estratégia. Em termos de
liquidez, a concessdo BCR mostra uma posi¢do de caixa e instrumentos financeiros disponiveis para
cumprir os seus objetivos. Os fundos e os investimentos de curto prazo diminuiram de 2013 para 2014.
A empresa registou uma reducdo de 26% no total dos ativos correntes, relativamente ao total do
passivo corrente, registou-se um aumento 35,4 %. A liquidez da empresa foi afetada pois existiu um
crescimento desproporcional por parte do ativo e passivo corrente em 2014. Uma diminui¢do na

liquidez implica limitagGes no cumprimento de obrigagcGes de curto prazo (anexos n° 22).
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3.3.2.8. Aumento da divida
Em conformidade com o relatério Financial and Strategic SWOT Analysis Review (2015), o

aumento da divida poderia condicionar o desempenho operacional da empresa ja que uma parte dos
rendimentos é desviada para a manutencdo das suas obrigacGes de divida. Este facto poderia ser
motivo de preocupacdo para os investidores e dificil para a empresa gerir 0s seus fundos em condigdes
favoraveis no mercado. Em caso de falha da Brisa no cumprimento de pagamentos em falta, a divida
torna-se exigivel até & data do vencimento da mesma. Neste contexto a divida aumenta as obrigagdes
de servigo da divida da empresa, provoca impactos negativos nos fluxos de caixa, bem como, limita a
capacidade da empresa na procura de novas oportunidades estratégica. Por ultimo, a empresa torna-se

mais vulneravel as condi¢des adversas do mercado.
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4. Dados, metodologia e limitagdes do estudo empirico

Apos a contextualizagdo do setor, da caracterizagdo da rede rodoviaria existente em Portugal e
do diagndstico interno da Brisa, proceder-se-a4 a apresentacdo, descricdo e forma de tratamento dos
dados, bem como da metodologia, que serd utilizada para aferir a bondade da internacionalizacdo
enquanto opgao estratégica mais viavel para a empresa.

Foi utilizada uma anélise SWOT para identificagdo das forcas, fraquezas, oportunidades e
ameacas da Brisa. Com base nesta andlise, procedeu-se a identificacdo das opcOes estratégicas a
considerar no &mbito do presente estudo. Realizou-se igualmente uma anélise de planeamento e de
controlo estratégico com especial enfoque na parte financeira.

No sentido de realizar uma sustentagdo empirica das opcdes estratégicas selecionadas, foi
realizada uma recolha de dados estatisticos por via de um método quantitativo, sob a forma de
inquérito, o qual pode ser consultado no anexo n° 23 da presente dissertagao.

Quanto as limitacdes do estudo empirico em apreco, de notar que a amostra utilizada ndo é
aleatéria e, desta forma, os resultados obtidos ndo podem ser extrapolados para 0 universo da
populacdo. Trata-se portanto de uma amostra por conveniéncia uma vez gque ndo estd garantida a
representatividade dos resultados. A amostragem foi constituida por 300 inquiridos e as suas respostas
foram tratadas com o auxilio da aplicagdo informatica Statistical Package for The Social Sciences
(SPSS).

O inquérito foi baseado nos pressupostos da pesquisa bibliografica realizada, visando o
esclarecimento da probleméatica. O problema de investigagdo do estudo realizado passa pela
identificagdo dos fatores mais significativos para a sustentacdo das opcdes estratégicas que a empresa
Brisa, devera adotar.

Dos 400 questionarios enviados, foram respondidos 300, o que representa uma taxa de
resposta de 75%. As variaveis utilizadas foram nominais e ordinais, tendo sido verificada a frequéncia
de cada uma através da medida estatistica moda.

Atendendo a problematica, foi também realizada uma correlacdo entre varidveis e medido o
seu grau de significancia. As correlagdes obtidas foram fracas, na medida em que apresentaram
valores entre 0 e 0,30, como se verifica na matriz de correlagdes presente no anexo n° 24. Esta situacéo
é motivada pelo facto de as variaveis apresentarem uma disparidade no que diz respeito a sua
ordenacdo, isto €, as variaveis nominais ndo tém ordenagdo entre categorias enquanto as ordinais
consideram essa ordenacao.

Tendo em conta esta limitacdo do estudo empirico, foram utilizadas tabelas de contingéncia
(crosstabs) o que permitiu apurar de que forma é que os dados obtidos variam em funcdo de
determinados grupos de referéncia, ou seja, obter a frequéncia de uma varidvel em funcdo das
categorias de outra variavel que pretendemos relacionar.

Os dados extraidos do SPSS relativos a todas as variaveis, estdo presentes no anexo n° 25.
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4.1. Andlise de forgas, fraquezas, oportunidade e ameagas

A matriz SWOT permite avaliar a competitividade da empresa no seu mercado, através da

analise interna dos seus pontos fortes e fracos em conjunto com uma analise externa assinalando as

oportunidades e ameacas, como se verifica na tabela n° 4.

Tabela 4 - Matriz SWOT

Andlise Interna

Strenghs:

1. Lider do mercado no setor
de infraestruturas de
transportes;

Weaknesses:
1. Liquidez limitada;
2. Aumento da divida.

Analise Externa

2. Arede de empresas que
opera a Brisg;
3. Eficiéncia operacional;
4. Inovacdo tecnologica;
5. Know-how;
6. Experiéncia internacional.
Opportunities: SO WO
1. Contratos sob a forma de (S3,S5,56/02) (W1,W2/02,03,05)

parceria;
2. Espagos econdmicos
emergentes;
3. Projetos em desenvolvimento;
4. Novas medidas de eficiéncia;
5. Diversificacdo de negdcio.

Aproveitar o know-how e a
experiéncia internacional assim
como a eficiéncia operacional
para a explorar a procura externa
de novos segmentos presentes
em mercados internacionais.
(05/51,53,54,S5)

A Brisa sendo lider de mercado
pode tirar partido dessa
vantagem, bem como do seu
know-how acumulado para
juntamente com outras forcas
apresentadas pela empresa,
diversificar a sua area de
negacio.

A Brisa podera aproveitar as
vantagens dos contratos sob a
forma de PPP, nomeadamente ao
conseguir maiores facilidades na
obtencéo de financiamento. Este
facto ird permitir ultrapassar a
caréncia de liquidez da qual a
empresa padece, podendo assim
canalizar fundos para a entrada
em novos mercados

Threats:

Excessiva Regulamentacdo;

Impactos ambientais;

Riscos financeiros;

Concessoes de longo prazo;

Recessdo econdmica;

Contratos sob a forma de

parcerias;

7. Aumento dos pregos de
combustiveis.

ocoupwdE

ST

(81,52/T7)

Face aos constantes aumentos do
prego dos combustiveis e
consequentemente, a reducéo
abrupta do TMD, a Brisa podera
recorrer-se da sua posicéo
destacada no mercado e da sua
rede de infraestruturas ja
instalada para diversificar o seu
negdécio criando uma marca de
combustiveis propria a ser
distribuida na sua rede.

WT

(WL/T5)

A Brisa podera mitigar os efeitos
de liquidez limitada e os efeitos
da recessdo econdmica através da
reducdo do orgamento para a
operacdo e manutencao das
concessdes rodovidrias,
juntamente com a venda da
participacdo do servico de
atendimento telefonico Mccall,
passando a adotar um regime de
outsorcing.

Fonte: Adaptado Lopes dos Santos — Estratégia e competitividade (1990)
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4.2. Identificagd@o das opgOes estratégicas
As opgOes estratégicas identificadas na matriz anterior resultam do cruzamento das
oportunidades, ameacas, pontos fortes e pontos fracos e serdo devidamente listadas e refletidas neste

ponto.

4.2.1. (S3,55,56/02) - Internacionalizacéo
Tirar partido do know-how e da experiéncia internacional assim como da eficiéncia

operacional para expandir o negdcio da Brisa a mercados emergentes.

4.2.2 (05/51,S3,54,S5) — Diversifica¢do do negocio
A lideranca de mercado da Brisa pode ser aproveitada juntamente com a sua eficiéncia
operacional, know-how, tecnologia avancada e experiéncia internacional para diversificar 0s seus

produtos e servigos oferecidos.

4.2.3. (S1,S2/T7) — Diversificacéo vertical (criagcdo de marca de combustivel)

Face aos constantes aumentos do preco dos combustiveis e consequentemente, a reducdo
significativa do trdfego médio diério, a Brisa poderd fazer recurso da sua posicdo destacada no
mercado e da sua rede de infraestruturas para diversificar o seu negécio, criando uma marca de

combustiveis propria a ser distribuida na sua rede de autoestradas.

4.2.4. (W1,W2/02,03,05) — Desenvolvimento financeiro
A Brisa podera aproveitar as vantagens dos contratos sob a forma de PPP, nomeadamente ao
conseguir maiores facilidades na obtencdo de financiamento. Este facto ird4 permitir ultrapassar a

caréncia de liquidez da empresa, podendo assim canalizar fundos para a entrada em novos mercados.

4.2.5. (W1/T5) — Desinvestimento

A Brisa poderd mitigar os efeitos de liquidez limitada e os efeitos da recessdo econdémica
através da reducdo do or¢camento para a operacao e manutencdo das concess@es rodoviarias e também
através da venda da participacdo do servigo de atendimento telefénico Mccall, passando a adotar um

regime de outsorcing. Estas duas opgdes constituem estratégias de desinvestimento para a empresa.
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5. Apresentacao e discussdo dos resultados
Apos a identificagdo das opgOes estratégicas é necessario avalia-las e verificar quais sdo as

mais viaveis e exequiveis a serem implementadas na empresa. Para tal, é necessario analisar as

vantagens e as consequéncias que cada escolha pode ter na organizacao.

5.1. Estratégia de internacionalizagéo

Com base na observagdo da tabela n° 5 e do grafico n° 9, verifica-se que a maior parte dos
inquiridos que responderam ao questionario realizado (53,7%), tem a opinido de que a extensdo da
rede de autoestradas no territorio nacional esta de acordo com o necessario e 28,3% indica que existem
em demasia. Este peso percentual consubstancia o facto de a oferta ser superior & procura, no que diz
respeito a construcdo de infraestruturas de transporte rodoviério. Desta forma, os resultados sugerem
que o mercado interno se encontra satisfeito ou até mesmo sobrelotado, o que se traduz na necessidade

da Brisa explorar mercados internacionais.

Tabela 5 - Extensdo da rede de Autoestradas

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Existem Demasiadas
85 28,3 29,1 29,1
Autoestradas
Esta de Acordo com o
) 161 53,7 55,1 84,2
Necessario
Valid
Héa Caréncia de
16 5,3 5,5 89,7
Autoestradas
N&o Tenho Opinido 30 10,0 10,3 100,0
Total 292 97,3 100,0
Missing  System 8 2,7
Total 300 100,0

Fonte: Do autor

Graéfico 9 - Extensdo da rede de Autoestradas
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Fonte: Do Autor
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Face as atuais condi¢cGes econdmicas do pais, o processo de internacionalizacdo afigura-se
como um desafio para a empresa, que terd de compaginar o seu desempenho operacional favoravel,
comprovado pela observagdo da margem EBITDA com o seu elevado know-how, protagonizado pelo
seu capital humano e materializado ao longo de 40 anos de experiéncia no setor. Existe ainda uma
experiéncia internacional, que aliada aos dois Gltimos fatores constitui uma vantagem competitiva para
explorar a procura proveniente dos mercados emergentes ou de espagos econémicos desenvolvidos.

A Brisa ja se encontra presente nos EUA, no entanto podera reforcar a sua posi¢do, na medida
em gue este espaco econdmico apresenta uma demografia favoravel, isto é, mao-de-obra especializada,
e um grande investimento de I&D.

De acordo com a noticia da radio TSF (2015), a populacdo americana é de cerca de 308
milhdes e segundo dados da OCDE (2015), o investimento em 1&D foi de cerca de 2,9 % do PIB em
2012.

A China também se apresenta como uma possibilidade uma vez que apresenta um grande
crescimento econdmico, o qual se prevé que para este ano seja de 7,5% do PIB, segundo a Agéncia
Financeira (2015).

A internacionalizacdo para Argélia constitui uma das opcBes mais auspiciosas, jA que se
encontra em processo de desenvolvimento acelerado e possui abundantes reservas e recursos naturais.
Este pais tem a maior economia do Magrebe e a terceira em todo o continente africano e conta com
importantes projetos de modernizagao e construgdo de infraestruturas. Além destas potencialidades, o
governo argelino procura promover o incentivo a criagcdo de parcerias no setor privado que se prevé
que envolvam investimentos de cerca de 111 mil milhdes de euros nos proximos anos.

Pode-se assumir ainda a internacionalizacio para a india, uma vez que é a quarta economia do
mundo em termos de PIB em paridades de poder de compra e devido & sua grande necessidade de
infraestruturas de transporte. De acordo com a Agéncia Financeira (2014), a india partilna com a
China a posigdo dos paises com maior necessidade de infraestruturas de transporte. Prevé-se que a
necessidade de investimento neste tipo de obras atinja 0os 40 mil milhGes de euros, ou seja, 2,5% do
PIB mundial até 2030, em conformidade com dados da OCDE (2015).

5.2. Estratégia de diversificagao

As forcas referidas no ponto anterior, para além de importantes para a oportunidade de
internacionalizacdo, poderdo ser Uteis para o processo de diversificacdo do negdcio Brisa. Para além
disso, a forte lideranca da Brisa no seu setor, permitiria a facilitacdo deste processo, na medida em que
a sua posicdo destacada lhe confere uma confianga e poder negocial junto dos diferentes agentes
econoémicos.

Segundo Marreiros e Gomes (2009), a diversificacdo é fundamental para o crescimento
sustentado a longo prazo, constituindo um elemento basilar na estratégia corporativa e um

complemento para as estratégias de negdcio desenvolvidas internamente.
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5.2.1. Operacdo e Manutencao

Com base nas respostas dadas pelos inquiridos aquando da realizacdo do questionério,
verifica-se na tabela n° 6 que 47,7% dos individuos acreditam que o servico de Operacdo e
Manutencdo € muito relevante, no que diz respeito aos diferentes servigos prestados pela Brisa. No
anexo n° 25 constata-se que o servico mencionado foi o0 que obteve maior percentagem de relevancia

guando comparado com o0s demais.

Tabela 6 - Importancia da atividade de Operagéo e Manutencdo

Frequency Percent  Valid Percent Cumulative
Percent

Muito Relevante 143 47,7 49,0 49,0
Relevante 74 24,7 25,3 74,3

Valid Indiferente 39 13,0 13,4 87,7
Muito Irrelevante 36 12,0 12,3 100,0
Total 292 97,3 100,0

Missing  System 8 2,7

Total 300 100,0

Fonte: Do autor

Ao cruzarmos as respostas da variavel “grau de satisfacdo dos utilizadores” com a relevancia
do servi¢o de Operacdo e Manutencgdo, concluimos que a grande maioria dos inquiridos revela uma
inequivoca satisfacdo em relacdo a este servigo, como se pode constatar pela observacgao do gréfico n°
10.

Gréfico 10 - "Grau de Satisfagdo™ Vs " Relevancia do servi¢co Operagao e Manutengéo™
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Fonte: Do autor

Dado que a Brisa revela um bom desempenho na atividade acima descrita, serd razoavel
considerar que o servico de manutengéo, operacdo e cobranca de portagens nas autoestradas devera ser
exportado para economias emergentes que apresentem necessidades de know-how. Sugere-se ainda,

que a Brisa oferega 0s seus servigos nesta area, em regime de outsourcing, a outras concessionarias de
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autoestradas operantes no mercado nacional. O Estado também poderd surgir como um potencial
cliente nesta matéria, na medida em que tem sobre a sua algada diversas infraestruturas rodoviarias.

Para a estratégia de diversificagdo referida, a Brisa deve capitalizar as suas competéncias,
utilizando o seu know-how e experiéncia que detém no mercado interno. Através da partilha de ativos
tangiveis e/ou intangiveis, como por exemplo méo-de-obra especializada, instalagbes e patentes, a
Brisa poderd partilhar os custos inerentes a atividade desenvolvida com parceiros privados presentes
nos paises envolvidos.

No que diz respeito aos recursos financeiros necessarios para desenvolver esta estratégia, a
Brisa devera tomar em consideracdo a possivel existéncia de variagcdes dos padroes de fluxos de caixa
e verificar, previamente, se 0 novo negdcio possui ciclos sazonais de faturacdo. Os fatores descritos
poderdo ter um grande impacto no aumento ou decréscimo das receitas e pagamentos.

Esta op¢do estratégica visa essencialmente a manutengdo do crescimento através da entrada
em negocios de elevado potencial de crescimento, de forma a compensar a estagnagdo do core

business.

5.2.2. Combustiveis marca Brisa (integracdo vertical)

Com base na observacao da tabela n° 7 e do grafico n® 11, constata-se que a maior parte dos
inquiridos que responderam ao questionario realizado (50,86%), confia nos combustiveis de marca
branca e estaria disposto a utilizar as autoestradas com maior frequéncia no sentido de abastecer o seu
veiculo. O peso desta percentagem aumenta para 59,79% se considerarmos os inquiridos que mesmo

nao confiando neste tipo de combustiveis, partilham da mesma disposicao que os anteriores.

Tabela 7 - Tabela de Contingéncia

Marca Branca Brisa nas Total
Autoestradas
Sim Nao
Confianca na Marca Branca Sim 148 37 185
Brisa Nao 26 80 106
Total 174 117 291

Fonte: Do autor
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Gréfico 11 - Representagdo grafica da tabela de contingéncia
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Reiterando as conclusdes mencionadas anteriormente, considera-se a criacdo de uma linha de

combustiveis de marca Brisa, uma oportunidade de diversificagdo de negocio, a qual seria
disponibilizada para venda nas autoestradas que concessiona.

O gréafico n° 12 demonstra a evolug¢do dos precos antes de impostos (PAI) da gasolina e do
gaséleo desde 2004 até 2008.

Gréfico 12 - Evolugéo dos precos dos combustiveis
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Fonte: UNIDCOM (Casimiro F. Ramos), 2008

Através do know-how e da sua forte posi¢do de mercado, a empresa poderia iniciar uma nova
area de negocio, em que a sua atividade seria gerir todo o processo que envolve a distribui¢do e
comercializacdo de produtos petroliferos no segmento a retalho ou nas estagdes de servigo. Esta
estratégia seria viavel se fossem praticados Precos de Venda ao Publico (PVP) inferiores aos
praticados pela concorréncia, ja que poderia atrair um maior nimero de consumidores aos postos de
abastecimentos Brisa.
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5.3. Estratégia de desinvestimento
Uma estratégia de desinvestimento passa por vender ou liquidar algumas atividades da

empresa, de forma a conseguir recursos financeiros para pagar dividas ou investir em novos negécios.

5.3.1. Desorcamentacéo da operagdo e manutencao

O cruzamento da variavel “Grau de satisfacdo dos utilizadores” com a variavel “Autoestrada
mais utilizada” (tabela n° 8 e gréfico n® 13) permite concluir que a maioria dos individuos que se
encontram globalmente satisfeitos com a prestacdo da Brisa utiliza maioritariamente a Al (Lisboa-
Porto).

Tabela 8 - Cruzamento das variaveis “Grau de satisfagdo” com “Autoestradas utilizadas”

Al A2 A3 A4 A5 A6 A8
Grau de Muito Insatisfeito 0 1 1 0 1 0 2
Satisfacdo [ngatisfeito 6 3 1 0 2 0 2
(Lcht)iizadores Pouco Satisfeito 15 9 0 1 12 0 10
Satisfeito 55 44 1 2 48 3 9
Muito Satisfeito 2 7 0 0 6 0 1
Total 78 64 3 3 69 3 24
A9 Al2 Al15 A38 A4l Ad4 Outra
Grau de Muito Insatisfeito 0 1 0 0 1 0 0
Satisfacd0 [ngatisfeito 1 1 0 0 0 0 0
(LjJ(t)iizad ores Pouco Satisfeito 2 1 0 1 0 0 2
Satisfeito 7 11 1 7 0 1 4
Muito Satisfeito 1 1 0 0 0 0 0
Total 11 15 1 8 1 1 6

Fonte: Do autor

Gréfico 13 - Cruzamento das varidveis “Grau de satisfacdo” com “Autoestradas utilizadas”
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Esta concluséo sugere que dado o grau de satisfagdo manifestado por esta via, existe a
possibilidade de realizar uma desorcamentagdo dos fundos destinados a operagdo e manutencdo da
mesma. As obras de alargamento das faixas de rodagem da Al seriam uma das primeiras atividades a
serem objeto de descontinuidade, visto que com a diminuigdo do TMDA ndo seria necessario
aumentar a capacidade instalada para a circulacéo de veiculos.

A colocacdo em pratica deste plano de ajustamento orcamental poder4 minorar os efeitos da
liquidez limitada, os efeitos da recessdo economica e, consequentemente iréd reforgar a capacidade da

empresa investir noutras areas de negocio.

5.3.2. Venda da participacéo na Mcall

Partindo da andlise dos dados obtidos atraveés do questionario realizado (presentes na tabela n°
9 e gréfico n° 14), conclui-se que a maior parte dos inquiridos partilha da opinido de que o servico
telefonico de apoio ao cliente é irrelevante ou até mesmo muito irrelevante, podendo-se assumir que a
contribuicdo deste servigco para a satisfagdo dos condutores enquanto utilizadores de autoestradas é

bastante reduzida.

Tabela 9 - Importancia do servico telefénico de apoio ao cliente (Mcall)

Frequency Percent  Valid Percent Cumulative
Percent

Muito Relevante 44 14,7 15,1 15,1
Relevante 85 28,3 29,1 442

Valid Irrelevante 102 34,0 34,9 79,1
Muito Irrelevante 61 20,3 20,9 100,0
Total 292 97,3 100,0

Missing  System 8 2,7

Total 300 100,0

Fonte: Do autor

Gréfico 14 - Importancia do servico telefonico de apoio ao cliente (Mcall)
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Fonte: Do autor
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Com base na andlise anterior, sugere-se uma outra opcao estratégica de desinvestimento que
passaria pela venda total da participagdo do servico de atendimento telefénico Mcall que é detida a
100% pela Brisa. A continuidade da prestagdo deste servico poderd ser viabilizada através de um
regime de outsourcing acordado com outra entidade que seja especializada nesse tipo de servicos
atendimento.

Segundo o Relatério e Contas da Brisa (2013 e 2014), a Margem EBITDA diminui de 18,51%
em 2013 para 14,7% em 2014.

Desta forma seria vantajoso o outsourcing, na medida em que a empresa poderia focalizar-se
no seu core business, permitindo a libertacdo de recursos ao nivel humano, técnico e financeiro para as
atividades criticas da Brisa e simultaneamente, possibilitaria 0 acesso a tecnologias e especialistas ndo

existentes dentro da organizacéo.

5.4. Selecdo estratégica

Apos terem sido avaliadas as diferentes estratégias, conclui-se que todas sdo passiveis de
serem implementadas, ganhando sustentacdo através de investigacdo e de dados empiricos.

Contudo, existem algumas limitacOes de ordem financeira que impedem a sua viabilidade. As
estratégias de diversificacdo sugeridas implicam um elevado investimento inicial, o que aliado a
liquidez limitada e aumento da divida do grupo Brisa, traduzem-se num cendrio pouco provavel. J& as
estratégias de desinvestimento assumem-se como opc¢les que embora exequiveis, iriam ter efeitos
marginais sobre os resultados da empresa.

Desta forma, a estratégia de internacionalizacdo apresenta-se como a mais viavel, na medida
em que se prevé o estabelecimento de diversas parcerias publico-privadas junto com o governo
argelino o que viabilizaria o financiamento necessario.

O plano de implementacdo e de desenvolvimento estratégico, bem como o processo de

controlo estratégico encontram-se disponiveis para consulta no Anexo n.° 26 da presenta dissertagao.

5.5. Plano de Viabilidade Financeira

O principal objetivo da internacionalizacdo para a Argélia é, numa fase inicial, desenvolver
uma concessdo de 103 km que estabelece a ligagédo entre a cidade de Beni Saf e Ain el Turk. Para o
governo argelino esta concessdo serviria a populacdo com infraestruturas rodoviarias que permitissem
ligar o porto “Le Port” com o aeroporto “Bou Sfer”.

A concessdo serd denominada por “Autoroute du Nort 1” (AN1) e serd implementada e
desenvolvida em regime de PPP por um periodo de 30 anos, assente numa ldgica de Design Build
Operate, constituindo esta designacdo na assuncdo do Estado da maior parte dos riscos financeiros.
Estes encargos financeiros liquidos consubstanciam-se no pagamento de uma remuneracdo anual fixa,
pagamentos por disponibilidade e de prestacdo de servico, depois de retiradas as receitas inerentes a

cobranca de portagens que ficam ao cargo da Brisa.
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5.5.1. Descricéo do tragcado

A concessdo Brisa na Argélia ird incidir os seus servigos de construcdo, operacdo e
manutenc¢do e cobranca de portagens sobre os seguintes lancos de autoestrada:

AN1 — N6 de Beni Saf / N6 de Ain Témouchent, com uma extensdo de 22 Km;

AN1 — N6 de Ain Témouchent / N6 de EI Amria, com uma extensdo de tragado de 28 Km;

AN1 — N6 de EI Amria / N6 de Oran (segunda maior cidade argelina), com uma extenséo de

39 km;

AN1 — N6 de Oran / N6 de Ain El Turk, estendendo-se por 14 km.

Para verificacdo do tragado total ver anexo n° 27.
5.5.2. Custos de investimento

Os custos de investimento considerados para a construgdo dos diferentes sublangos de
autoestrada foram os seguintes:

Custos com estudos e projetos;

Custos com expropriag0es;

Custos com a obra geral;

Custos com portagens;

Custos inerentes a fiscalizagdo do projeto;

Custos formados pelo Centro de Assisténcia Técnica e Manutencdo (CAM);

5.5.2.1. Custos com estudos e projetos

Partiu-se do pressuposto de que estes estudos e projetos representariam 1% do custo total da
obra, assumindo-se que seriam suportados no primeiro ano, ou seja, um ano antes do inicio da
construcdo. Este custo totaliza 1,026 milhdes de euros.

5.5.2.2. Custos com expropriacdes

Relativamente aos custos com expropriagdes, estes sdo incursos no semestre que antecede a
data de construcéo efetiva dos sublangos, tendo um custo de 35, 45 mil euros por quilometro o que se
traduz num custo total de 3,652 milhdes de euros.
5.5.2.3. Obra geral

Estima-se que a construgdo da “Auto-Route du Nort 1” tenha um custo por quilémetro de

946,796 mil euros. Este valor, no que diz respeito aos sublancos, verifica-se na tabela n° 10.

Tabela 10 - Custo da obra geral por sublango

N6 de Beni Saf / N6 de Ain Témouchent | 208,295 Mil euros
N6 de Ain Témouchent / N6 de EI Amria | 265,103 Mil euros
N6 de EI Amria / N6 de Oran 359,783 Mil euros
N6 de Oran / N6 de Ain El Turk 113,616 Mil euros

Fonte: Do autor
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5.5.2.4. Custos com portagens

O custo com portagens considerado foi de 10,26 milhdes de euros. A forma como 0s

diferentes sublangos concorrem para este resultado verifica-se na tabela n° 11.

Tabela 11 - Custo com portagens por sublango

N6 de Beni Saf / N6 de Ain Témouchent | 2,26 Milhdes de euros
N6 de Ain Témouchent / N6 de EI Amria | 2,87 Milhdes de euros
N6 de EI Amria / N6 de Oran 3,90 Milhdes de euros
N6 de Oran / N6 de Ain El Turk 1,23 Milhoes de euros

Fonte: Do autor

5.5.2.5. Custos de fiscalizacdo

Para efeitos do presente estudo considerou-se que os custos de fiscalizacdo terdo um peso de
2% sobre o custo total da construgdo da autoestrada. Assumiu-se o periodo da obra (2 anos) como
sendo o periodo de incursdo deste valor. Com base nestes pressupostos a fiscalizacdo do projeto tera

um custo de 1,06 milhGes de euros no primeiro ano e 960 mil euros no segundo.

5.5.2.6. Custos inerentes ao centro de assisténcia técnica e de manutencdo

A implementacdo de um centro de assisténcia técnica e de manutengdo visa fazer face as
condicionantes da extensdo do tragado e aos seus niveis de TMDA. Para 0 nosso modelo de
planeamento financeiro assumiu-se que estes custos iriam ocorrer no decurso do Ultimo ano da

construcdo da autoestrada. A verba destinada para este centro de apoio sera de 855 mil euros.
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5.5.3. Custos de operacdo e manutencao
No dmbito dos custos de operagdo e manutencao consideram-se as seguintes rubricas:
Equipamentos de substituig&o.

Reparac0es e alargamentos.

5.5.3.1. Custos com equipamentos de substituicdo

Os equipamentos que participam para a formagao deste custo sdo os seguintes:
Rede de emergéncia;
Sistema meteoroldgico;
Sistema de gestdo de trafego;
Equipamentos de telecomunicacdes.
Partimos do prossuposto de que os equipamentos acima mencionados terdo uma vida util de 6
anos o que ird resultar num reinvestimento com uma periodicidade homdloga. Este reinvestimento

traduzir-se-& num custo de 8,9 milhdes ao longo dos 30 anos da concessao.

5.5.3.2. Custos com reparacdes e alargamentos da via

Devido ao elevado desgaste a que o asfalto fica sujeito, prevé-se que a reparagdo/manutengao
do mesmo tenha uma periodicidade de 10 anos. Tendo como base o0 pressuposto de que a concessao
terd a duracdo de 30 anos, as reparagdes e alargamentos irdo ocorrer por duas vezes durante o ciclo de
vida atil do projeto, 0 que se assume como bastante comum em obras que tenham associadas estas

caracteristicas.

5.5.4. Proveitos
A remuneracdo da Brisa sera composta por uma renda fixa, recebimentos de disponibilidade e

recebimentos por servico.

5.5.4.1. Renda fixa

Pressupfe-se que o contrato encetado entre a Brisa e o Estado argelino se assente numa

perspetiva de Design Build Fund Operate Maintain, traduzindo-se na isengdo do risco de existéncia de
trafego. Com base neste pressuposto, o0 acordo bilateral prevé o pagamento de uma renda fixa que
exonera a Brisa dos riscos associados a um investimento desta natureza. Esta renda terd um valor de

75 milhdes de euros anuais.

5.5.4.2. Recebimentos por disponibilidade

O recebimento por disponibilidade da via assume-se como uma remuneracdo da

concessiondria Brisa que seré calculada tendo por base uma tarifa diaria de disponibilidade, definida
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para cada ano, a incidir sobre os dias em que o0s 4 sublangos que compdem a “Auto-Route du Nort 1”

estdo em funcionamento.

4.6.4.3. Recebimentos por servico

O recebimento por servico tem como objetivo complementar o recebimento por
disponibilidade. Esta remuneracéo é calculada com base numa tarifa fixada anualmente a incidir sobre
o trafego existente. A tarifa fixa é de 0,0167 a multiplicar pelos quilometros totais da autoestrada.
Apesar dos proveitos das portagens reverterem a favor do Estado argelino, a Brisa receberd parte

desses ganhos por via da tarifa acima referida.

5.5.5. Outros pressupostos

5.5.5.1. Taxa de atualizacdo

Na tabela n° 12, verifica-se que a média dos ROE’s da Brisa é de 12,57%. Considerou-se que a
taxa de atualizagdo deste projeto ndo deverd ser inferior & média dos Return On Equities apresentados
pela Brisa, pois caso essa condi¢do se verificasse seria improvavel a dissuasdo dos acionistas na

viabilizagdo do mesmo. Nesse sentido os cash flows serdo atualizados a uma taxa de 13%.
Tabela 12 - Return on Equity da Brisa (2006 a 2012)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Média

ROE
11% | 12% | 18% | 11% | 15% | 9% | 12% | 12,57%

Fonte: Do autor

5.5.5.2. Taxa de inflacdo

Para efeitos do presente estudo de viabilidade foi assumida uma taxa de inflagdo de 3,2%,

resultante da média entre as taxas de inflacdo previstas para os primeiros 3 anos do projeto.

5.5.5.3. Taxa de IRC

A taxa de IRC utilizada foi de 35%, na medida em que a Brisa apresenta um lucro tributavel

previsional superior a 1,44 milhGes de euros ao longo dos 30 anos. Na tabela n® 13 verificam-se as

diferentes taxas de imposto progressivas praticadas na Argélia.

Tabela 13 - Taxas progressivas de imposto

Inferior a 120.000 euros 0%
De 120.001 a 360.000 euros | 20%
De 360.001 a 1.440.000 euros | 30%
Superior a 1.440.000 euros 35%

Fonte: Do autor
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5.5.5.4. Prejuizos fiscais

De acordo com o cddigo do imposto do rendimento coletivo e para efeitos do presente
trabalho, assumiu-se que na existéncia de prejuizos fiscais em determinado exercicio, estes poderdo
ser deduzidos aos lucros tributaveis dos 6 exercicios posteriores.

5.5.5.4. Método e taxas de amortizacdo

Para o calculo das amortizacdes e depreciacGes dos exercicios recorreu-se ao método das
quotas constantes. As taxas de amortizacdo consideradas para o efeito encontram-se descriminadas na
tabela n° 14.

Tabela 14 - Taxas de amortizacdo aplicaveis

Ativo Periodo de vida 0til | Taxa
Estudos e projetos 30 Anos | 3,33%
Expropriactes 30 Anos | 3,33%
Obra geral 30 Anos | 3,33%
Portagens 5 Anos 20%
Fiscalizagdo 30 Anos | 3,33%
CAM 30 Anos | 3,33%
Equipamentos diversos 6 Anos | 16,66%
Reparacdes e alargamentos 8 Anos | 12,50%
Equipamentos de substitui¢do 6 Anos | 16,66%

Fonte: Do autor

5.5.5.5. Prazos médios de pagamento e de recebimento

Para efeitos do apuramento das contas a receber e a pagar foi considerado um prazo de
recebimento e de pagamento de 60 dias.
5.5.5.6. Andlise de sensibilidade

Para efeitos do nosso estudo assumimos que as variaveis passiveis de variacdo serdo 0s
proveitos. Estes proveitos ndo poderdo variar negativamente em mais de 7,7 pontos percentuais caso
seja pretendido um Valor Atual Liquido (VAL) positivo.

5.5.6. Indicadores de viabilidade financeira

Valor Atual Liquido;
Taxa Interna de Retorno (TIR);
Payback
indice de Rentabilidade (IR).
Para 0 apuramento destes indicadores fez-se recurso dos seguintes mapas:
Plano de investimentos (anexo n° 28);
Quadro de amortizagdes e deprecia¢des (anexo n° 29);
Salarios e salérios previsionais (anexo n° 30);
Necessidades de fundo de maneio (anexo n° 31);
Mapa do valor residual (anexo n° 32);
Simulacéo de financiamento bancério e respetivo calculo dos juros (anexo n° 33);
Demostracédo de resultados (anexo n° 34);
Mapa de Cash Flows (anexo n° 35);
VAL/TIR/Payback e IR (anexo n° 36);
Anédlise de sensibilidade (anexo n° 37).
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5.5.6.1. VAL/TIR/Payback/IR

Tabela 15 - Mapa do VAL/TIR (2015 a 2044)
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Descric 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
esCricao
¢ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029
Cash Flow Global -6.675| -95.541| -187.603| -182.693| -80.777 | 119.556 | 91.086 | 93.588 | 93.587 | 97.980| 99.539 | 104.416 | 109.596 | 108.295| 111.440
(1+0,13)"t 1,00 1,13 1,28 1,44 1,63 1,84 2,08 2,35 2,66 3,00 3,39 3,84 4,33 4,90 5,53
Cash flow Global Actualizado (13%) -6.675 | -84.550| -146.920| -126.615| -49.542| 64.890 | 43.750| 39.780| 35.204 | 32.616| 29.323| 27.221| 25.284| 22.110| 20.135
Fonte: Do autor
Tabela 16 - Mapa do VAL/TIR (2030 a 2044)
- 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Descrigao
2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
Cash Flow Global 119.094 | 124.192 | 128.101 | 131.079| 134.984 | 132.680 | 137.810| 145.028 | 144.322 | 151.026 | 158.263 | 159.033 | 164.566 | 169.284 | 221.218
(1+0,13)"t 6,25 7,07 7,99 9,02 10,20 11,52 13,02 14,71 16,63 18,79 21,23 23,99 27,11 30,63 34,62
Cash flow Global Actualizado (13%) 19.042| 17.573| 16.041| 14.525| 13.237| 11.514| 10.584 9.857 8.680 8.038 7.455 6.629 6.070 5.526 6.391
Fonte: Do autor
Tabela 17 - VAL/TIR/Payback/IR
. Resultados da Andlise de sensibilidade
Indicadores Resultados P P :
(diminuicéo dos proveitos em 7,7%)
VAL 87.173 - 446
TIR 15% 13%
Payback |20 Anos, 6 meses e 5 dias
IR 1,81

Fonte: Do autor
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5.5.6.2. Consideracoes sobre o VAL/TIR/Payback/IR/Andlise de sensibilidade

No seguimento da andlise de viabilidade realizada, verifica-se que o desenvolvimento da
estratégia selecionada serviria os interesses da Brisa e dos seus acionistas, na medida em que o VAL é
positivo e a TIR apresenta-se superior & média dos ROE’s apresentados pela empresa ao longo dos
anos (vide tabelas n° 15 e 16). O Payback deste projeto é de sensivelmente 20 anos e meio 0 que
significa que nesta altura o lucro liquido acumulado sera igual ao investimento inicial.

Apos ter sido realizada uma anélise de sensibilidade apurou-se que fazendo variar os proveitos
em 7,7% o projeto deixa de ser viavel, conforme se verifica na tabela n® 17.

47



6. Conclusdes
6.1. Consideracdes finais

O presente estudo teve como principal finalidade compreender se a estratégia de
internacionalizacdo se apresenta como uma opgao estratégica viavel para a Brisa e procurar entender
quais os fatores que impulsionam e determinam uma empresa portuguesa despoletar o seu processo de
internacionalizacdo. Com este proposito, foi realizada uma andlise bibliogréfica referente a esta
tematica e elaborou-se um estudo empirico, sob a forma de inquérito, no sentido de ser aferida qual a
opinido de uma amostra selecionada de utilizadores da rede rodoviaria nacional existente.

O estudo em questéo apresenta 5 conclusBes principais sobre a internacionalizacdo da Brisa:

1. Dada a limitagdo e saturacdo do mercado portugués, o processo de internacionalizacdo
apresenta-se como a opgao estratégica mais viavel;

2. O crescimento e a diversificacdo de risco apresentam-se como 0s principais impulsionadores;

3. Uma das preocupagfes da Brisa prende-se com o aproveitar das oportunidades de negécio.

4. Afigurou-se possivel compreender as questdes genéricas as quais este estudo se propunha
mediante a recolha e decomposicdo da informacéo, permitindo deste modo a compreensdo das
particularidades do processo de internacionalizagéo.

5. A aposta da Brisa no processo de internacionalizacdo para a Argeélia apresenta-se, do ponto de
vista financeiro, como um projeto vidvel e excedentario.

6.2. LimitacGes do estudo

Este estudo apresenta determinadas limitacbes. A primeira advém do instrumento
metodologico eleito. A utilidade do inquérito é indiscutivel no que diz respeito aos estudos
exploratdrios, contudo ndo permite a generalizagdo, com rigor e confianga, das suas conclusoes, visto
estas serem circunscreverem-se a amostra selecionada para o &mbito do estudo.

Este trabalho foi elaborado unicamente a partir de Portugal, sem ter sido exequivel uma
analise da perspetiva dos colaboradores dos paises onde 0 grupo esta inserido. A sua redagdo foi feita,
essencialmente, com base nas informacGes disponibilizadas pela empresa e na entrevista realizada ao
responsavel maximo do seu departamento internacional, que por pressdo ou constrangimento,
inerentes a condicdo de entrevistado, podera ter sido influenciado nos seus comentarios.

Por fim também as restricdes temporais académicas poderdo conferir limitacdes ao presente
trabalho.

6.3. Recomendagdes

Em préximos estudos seria relevante fazer uma abordagem mais complexa e aprofundada da
empresa, tanto a partir de Portugal como dos paises onde a Brisa se encontra presente.

Consideramos que seria oportuno a elaboracdo de uma abordagem quantitativa, incluindo mais
empresas do sector, nomeadamente de outras nacionalidades, a fim de aferir a existéncia de alguma

correlacdo no processo de internacionalizacéo.
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