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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo analisar a trajetéria de crescimento
da maior empresa independente de servicos de logistica da América do Sul: a
ALL - América Latina Logistica. Com base nos principais trabalhos acerca da
expansao das empresas, com destaque para a teoria do crescimento da firma
de Penrose, este trabalho busca discorrer acerca da histéria do setor
ferroviario brasileiro e do desenvolvimento do sistema de transportes vigente
no qual se insere a ALL. Contextualizando o cenario no qual surge a empresa,
sao detalhadas as principais etapas de crescimento do grupo assim como as
estratégias que propiciaram que em 16 anos de existéncia, a empresa
progredisse de uma incipiente concessionaria de transportes ferroviarios do
sul do Brasil para a maior empresa independente de servigos de logistica da
Ameérica do Sul.

Palavras-chave: Teoria do Crescimento da Firma, Histéria do Transporte
Ferroviario Brasileiro, ALL — América Latina Logistica.



ABSTRACT

This dissertation intents to analyze the growth trajectory of the largest
independent logistics services company in South America: ALL — América
Latina Logistica. Based on the main works concerning the expansion of
enterprises, especially the theory of the growth of the firm of Penrose, this
paper seeks to expound on the history of Brazilian railroad industry and the
development of the actual transport system in which ALL participates.
Contextualizing the scenario in which the company arises, the main steps of
the group’s growth are detailed as well as the strategies adopted in it's 16
years of existence, which enabled the company to progress from a fledging
railways dealership company in southern Brazil to the largest independent
logistics services company in South America.

Key-words: Theory of the Growth of the Firm, History of Brazilian Railroad

Industry, ALL — América Latina Logistica.
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1. INTRODUGCAO

O setor ferroviario brasileiro passou por diversas transformacdes ao
longo de sua historia, iniciando nas maos da iniciativa privada, passando por
uma fase de estatizacdo e decadéncia do setor, e incorrendo numa recente
nova era das ferrovias no Brasil com a privatizagdo das malhas ferroviarias e
a busca pela eliminagdo de gargalos estruturais existentes com a retomada

dos investimentos em infraestrutura de transportes.

Neste contexto de surgimento das concessdes ferrovidrias ocorridas
nos anos 1990, surge a ALL — América Latina Logistica, empresa que em 16
anos de existéncia apresentou uma notavel trajetéria de crescimento, por
meio de diversas agdes e medidas estratégicas dignas de um estudo mais
aprofundado.

Com base nos principais autores que discorrem acerca das firmas
como importantes agentes propulsores do desenvolvimento econémico, e que
teorizam sobre os aspectos determinantes do crescimento das empresas,
este trabalho busca tragar paralelos entre os fatores e medidas expostos pela
teoria econdmica e a observagdo empirica das medidas empregadas com
sucesso pela ALL.

A metodologia empregada para o desenvolvimento desta dissertacdo €
de carater investigatorio, por meio da revisdo bibliografica relacionada ao
crescimento das firmas e a histéria do sistema de transportes brasileiro, com
énfase no modal ferroviario, e por meio da pesquisa de dados divulgados ao
mercado assim como dados internos da ALL, desde sua criacdo, etapas de
crescimento, principais indicadores de desempenho ao longo da historia e
acoOes estratégicas em busca da expansao da empresa.

O trabalho se divide em trés secdes:

A primeira parte busca fazer uma breve revisdo da teoria do
crescimento da firma, expondo a visdo da firma na teoria econdmica, a busca

pelas oportunidades produtivas e as principais estratégias de crescimento,
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como a captacao de recursos para investimento, recombinagédo de recursos,

diversificacao, inovacao e desenvolvimento de novas tecnologias.

O segundo capitulo discorre sucintamente acerca da histéria do
sistema de transportes brasileiro, com foco no modal ferroviario, com uma
visdo geral da evolucdo da organizacdo e da infraestrutura ferroviaria
nacional. Apos isto, € abordado o processo recente de desestatizacdo da
malha ferrovidria e os resultados observados na operagcdo a partir das
concessoes federais.

A ultima e principal se¢do faz uma analise completa da ALL — América
Latina Logistica. Inicia-se por uma breve apresentacado institucional, uma
descricdo dos principais fatos histéricos e realizagdes da empresa, e uma
explicacdo da abrangéncia geografica da atuagdo da companhia. Apds esta
fase introdutéria, o trabalho aprofunda a andlise da empresa tragando
paralelos com as discussdes tedricas do crescimento da firma, abordando
desde a estrutura administrativa da empresa até os fatores e estratégias
determinantes do crescimento expressivo da empresa. Sao citados diversos
exemplos das fusdes e aquisigdes realizadas pela empresa, diversificacdo e
desenvolvimento de vantagens competitivas, casos de sucesso na
recombinacao de recursos, avangos tecnoldgicos, inovagdes, investimentos e
novos projetos. Também se discute brevemente sobre o modelo de gestao e
a cultura organizacional da empresa, e é tratado por ultimo da abertura de
capital da empresa e sua busca pela captacao de recursos para a realizacao
do plano de investimentos da empresa.

Por fim o trabalho discorre sobre as perspectivas futuras da ALL e faz
as consideracdes finais do trabalho realizado.
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2. ATEORIA DO CRESCIMENTO DA FIRMA

A teoria do crescimento da firma esta presente em diversos trabalhos
académicos da atualidade relacionados a estudos de casos de grandes
empresas e suas respectivas trajetorias de crescimento. Penrose, Nelson,
Winter, Dosi, entre outros autores, foram os precursores desta abordagem,
que buscou com grande éxito trazer a luz uma analise até entdo inédita na
teoria econ6mica classica e keynesiana, de carater mais profundo com
respeito as firmas e sua importancia como agente econémico ativo nas

mudancgas econémicas.

Os modelos econémicos baseados na teoria do crescimento
econdmico sdo em diversos aspectos nitidamente visiveis em estudos de
casos de sucesso de grandes empresas, ao explicarem de forma bem
préxima a observacdo empirica os fatores determinantes da expansao das

firmas e as caracteristicas da trajetéria de crescimento das empresas.

Em sua obra “A Teoria do Crescimento da Firma”, Edith Penrose
(2006) busca desenvolver uma analise das firmas produtivas voltadas a
obteng@o de lucros privados, tendo entendimento de que a firma € uma
entidade mais complexa do que uma unica unidade administrativa, mas sim
um conjunto de recursos produtivos distribuidos através do tempo em

diversos usos de acordo com a decisdo da administracao.

As empresas sao vistas como organizagdes administrativas
possuidoras de suas proprias histérias e dotadas de conhecimentos e
aptidées para inovar e diversificar-se, as quais crescem devido a fatores
internos e externos a elas, e de forma planejada, através da acumulacao de
recursos humanos e materiais e dos servicos que eles sdo capazes de prestar

as firmas em que se inserem. Na introdu¢ao da obra, Penrose explica que

A funcao econbémica de tais firmas foi simplesmente suposta como sendo a
aquisicao e organizagao de recursos humanos e de outra natureza com o fim
de fornecer lucrativamente bens e servicos aos mercados (PENROSE, 2006,
p.12-13).
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Uma das teorias centrais da obra contradiz ao conceito neoclassico da
teoria da firma e os conhecidos rendimentos decrescentes de escala ao
afirmar que nao ha limites ao tamanho e a expansao das empresas através

do tempo, mas apenas ao seu ritmo do crescimento, num dado momento.

Os empreendimentos e atividades das firmas sdo governados pelas
oportunidades produtivas vislumbradas como aproveitaveis pelos seus
empresarios. Estas oportunidades séo restringidas a medida que a firma néao
perceber estas oportunidades, ndo quiser ou for incapaz de aproveita-las.

A firma com espirito empreendedor € a que destina permanentemente
parte de seus recursos na tarefa de investigar possiveis vias de expansao
lucrativa, partindo do pressuposto de que sempre havera oportunidades de
crescimento lucrativo e de que isto é uma necessidade num mundo
competitivo (PENROSE, 2006, p.74-74).

Esta busca por oportunidades produtivas sé pode ter sucesso
continuado e levar a empresa a adquirir um grande porte se a firma conseguir
desenvolver a capacidade de fazer ajustes necessarios a expansado da
producdo para ramos além de seu ramo original e fugir do gargalo de
eventuais limitagdes da demanda de tais produtos. E necessaria a existéncia
de um tipo versatil de servico executivo se a expansao exigir maiores esforcos
por parte da firma para desenvolver novos mercados ou ramificar-se em

direcdo a novas linhas de producéo.

Um frequente empecilho da expansao das firmas é a dificuldade de
expansdo de capital. A habilidade em mobilizar recursos financeiros € um
atributo observado nas empresas de sucesso, desta forma a busca pela
captacao de recursos para investimento € um fator importante para mobilizar

0 crescimento.

Nessa busca pelo crescimento, Penrose classifica as empresas em
dois tipos: os “construtores de ativos” e os “construtores de impérios”. Os
primeiros buscam a lucratividade e crescimento de suas firmas como
organizagcbes para a producdo e distribuicdo de bens e servicos, sendo
interessados em melhorar a qualidade de seus produtos, reduzir custos,
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introduzir novas tecnologias, atender melhor ao consumidor e introduzir novos
produtos para os quais eles acreditam que suas firmas dispdem de vantagens
produtivas. Para estes, a melhor forma de expansao é melhorar e expandir as

atividades de suas organizagoes.

Os “construtores de impérios” sdo movidos pela ambicdo de criar uma
rede produtiva abrangendo amplas areas, delegando as atividades de
melhoria continua das atividades produtivas a outros dentro da firma e se
concentrando na ampliagédo de escopo por meio de aquisi¢des, eliminacao de
concorrentes, etc. (PENROSE, 2006, p. 83).

Além da busca por recursos para investimento, da reducao de custos,
introducdo de novas tecnologias, um fator determinante do crescimento é a
diversificacdo da producdo. A medida que as empresas diversificam suas
atividades, seja no seu principal ramo de atuacao ou na expansao para outras
atividades produtivas, as empresas adquirirem também uma forte
competéncia tecnolégica acompanhada da aptiddao comercial. Quando as
empresas se diversificam dentro de suas areas de atuagdo, suas posi¢coes
dominantes protegem-nas no mercado, contudo ao se transferirem e
expandirem para areas afastadas de sua origem, se torna cada vez mais
premente a necessidade de desenvolver vantagens competitivas, sejam de

tecnologia ou de comercializagao (PENROSE, 2006, p. 189).

Diversas das maiores firmas da economia norte-americana adotaram
esta estratégia de diversificagcdo e expansdo baseada no desenvolvimento de
altos graus de competéncia e conhecimentos técnicos em suas areas
produtivas, de forma a assegurar suas respectivas posi¢cdes de mercado,
desta forma incorrendo na tendéncia de expandir, além de internamente,
externamente, por meio de aquisi¢des nas areas em que possuem vantagens
competitivas. Um exemplo dado pela autora é o da General Motors, que
primordialmente era produtora de automdéveis, e que adotou uma estratégia
de diversificacdo, expandindo sua producdo para outros bens, como
locomotivas, motores aeronauticos, geladeiras, artigos elétricos e

equipamentos domésticos, radios, entre outros.
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Penrose conceitua o limite de expansao das firmas como “a maxima
expansdao possivel para todas as firmas tomadas em conjunto’,...
“determinada pela disponibilidade de recursos (incluindo a for¢a de trabalho, a
producdo corrente, os ativos existentes e 0s novos recursos) para fins de
investimentos.” (PENROSE, 2006, p. 321).

Estas fronteiras estdo ligadas aos recursos produtivos e a capacidade
de identificacdo de novas oportunidades produtivas pelos empresarios, assim
como estdo também ligados a oferta de capital para investimentos e

mobilizacdo de recursos financeiros e a forca de trabalho qualificada
disponivel.

No entanto, as oportunidades de crescimento sao diferentes de acordo
com o porte das empresas. As pequenas empresas, em fungdo de sua
limitagdo de crédito e das barreiras a novos entrantes nos mercados
existentes, possuem oportunidades de crescimento em segmentos de menor
interesse as grandes firmas, geralmente em setores com baixas taxas de

retorno.

Para as grandes empresas, o crescimento se da geralmente com
presenca de investimentos em montantes expressivos que trazem vantagens
com a redugédo do preco final ao consumidor e aumento da concorréncia,
além do aumento da quantidade ofertada e maior variedade de bens e
servigos disponiveis, porém criando por sua vez barreiras a entrada das

pequenas empresas.

Com relagédo ao crescimento das firmas e o surgimento das grandes
empresas, uma notavel obra que nao poderia deixar de ser citada é o trabalho
de Alfred Chandler, denominado “Ensaios para uma Teoria Histérica da
Grande Empresa”. Em um dos artigos integrantes deste livro, Chandler
explica que as primeiras grandes empresas existentes foram as estradas de
ferro norte-americanas, as quais tiveram que ser inovadoras em Varios
aspectos da moderna administracao de empresas, por terem sido 0s primeiros
a enfrentar o desafio de lidar com uma grande quantidade de recursos
humanos, financeiros e materiais numa U(nica empresa comercial
(CHANDLER, 1998, p. 142).
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Num periodo curtissimo de tempo, de 1849 a 1855, houve um primeiro
grande boom ferroviario nos Estados Unidos. Em 1841 havia cerca de 3.500
milhas de ferrovias construidas, enquanto que do final de 1848 a 1860, a rede
ferroviario passou para mais de 30 mil milhas, surgindo neste periodo as
primeiras grandes empresas, com custos iniciais, despesas operacionais e
folnas de pagamento vultosas, grande extensdo geografica e grande
necessidade de capital para financiar suas atividades. Para ter-se ideia da
magnitude das ferrovias, enquanto na época, pouquissimas fabricas téxteis
tinham mais de dois mil empregados, uma linha ferroviaria principal como a
Erie possuia mais de quatro mil funciondrios, e a Pennsylvania Railroad
chegou a empregar quase cinquenta mil pessoas no final dos anos 1880
(CHANDLER, 1998, p. 143-145).

A grande dimensdao das operagbes criou novos problemas
empresariais, como a necessidade de rapida tomada de decisdes
operacionais de curto prazo, a exemplo do numero de vagdes a serem
enviados e decisdes relacionadas as condi¢ées de carga e seguranga, assim
como a necessidade de escolhas de longo prazo envolvendo fixagdo e ajuste
de tarifas, expansdao da rede mediante construcdo ou compra de novos
terminais e instalagbes, aquisicdo de novos equipamentos e os meétodos
empregados para financiar a expansao (CHANDLER, 1998, p. 146).

Estes problemas trouxeram a necessidade de busca por novas
solugdes. Surgiram novos meio de financiamentos como acdes preferenciais,
titulos hipotecéarios e conversiveis, e centralizagdo e institucionalizagcdo do
mercado norte-americano de investimentos em Nova York. Também foram
criadas novas formas de concorréncia e cooperagdo entre as empresas,
meios novos de fixagdo de precos ou tarifas e novas formas de expansao das
atividades. Em resposta as reivindicagdes de todos afetados diretamente
pelas ferrovias surgiu também um novo tipo de regulamentacdo da empresa
privada por parte do governo, e também a criacdo dos primeiros grandes
sindicatos trabalhistas modernos.

A administracao das grandes estradas de ferro passou a ser um grande

desafio e levou a criacdo de modernos sistemas administrativos. A Baltimore



21

e Ohio Rail-Road definiu formalmente as linhas de comunicagao e autoridade
e criou grandes departamentos administrativos formais, e os socios da
Pennsylvania Railroad desenvolveram o conceito de linha e assessoria para a
delegacéo de fungdes e o tipo de organizagao “divisional”’. Para gerir estas
novas grandes empresas e resolver os inusitados problemas da operagao
ferroviaria, os gestores da época, que ndo tinham em quem inspirar-se,
montaram de forma racional e analitica estruturas administrativas que
permitiam “uma flexibilidade de controle e descentralizacdo da tomada de
decisdes que possibilitavam uma gestdo mais efetiva do trafego ao longo de
centenas de milhas de linha férrea e a centenas de milhas de distancia do
escritério administrativo central” (CHANDLER, 1998, p. 165).

Em linhas gerais, esta nova forma de administracdo se deu por meio da
“‘criacdo de departamentos funcionais, definicdo de linhas de autoridade,
responsabilidade e comunicacao, a concomitante geracao de dados para fluir
através dessas linhas, a definicdo da delegacdo de autoridade, com sua
distincdo entre as funcdes de linha e assessoria.” Também foram criados
departamentos de trafego para administrar o movimento de carga e
passageiros e estabeleceu-se um escritério central composto de executivos
gerais, incluindo o presidente, vice-presidentes e um gerente geral, os quais
se ocupavam menos das operagdes cotidianas e mais dos problemas de
longo prazo, referentes a determinagdo de custos, fixacdo de tarifas
competitivas e expansao estratégica (CHANDLER, 1998, p. 168).

Em suma, pode-se dizer que as primeiras estradas de ferro de grande
extensdo lancaram bases da moderna administragdo empresarial nos Estados
Unidos, modelo o qual inspira hoje as grandes empresas do mundo todo.

3. HISTORIA DO SISTEMA DE TRANSPORTES BRASILEIRO

Apés a breve introdugao tedrica acerca da teoria do crescimento da
firma e das pioneiras grandes empresas do setor ferroviario, a se¢ao a seguir
busca revisar alguns aspectos histéricos que deram origem a estrutura de
transportes vigente no Brasil hoje.
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A ocupacao do territério brasileiro contou com uma populacao dispersa
e com um complexo problema de transportes e comunicacdo. As principais
cidades brasileiras foram construidas no litoral e o que havia no interior eram
ilhas de povoamento, com objetivos de ocupacdo da terra. Isso criou
mercados internos isolados que tardaram para comunicar-se em muitos dos
casos. Hoje se vé como prova destas “ilhas de povoamento” muitas cidades
no pais com grandes vazios demograficos ao redor, por conta desse sistema

de ocupacao que permeou as estratégias no periodo colonial.

O inicio do sistema ferroviario no sul do Brasil se deu em consequéncia
do povoamento brasileiro pelas colonias alemas e italianas, que inicialmente
se estabeleceram isoladas e separadas pelos campos e matas de
latifundiarios. Na segunda metade do século XIX iniciou-se uma expansao
das estradas de ferro que contribuiu para o desenvolvimento econdmico das
colénias estrangeiras, com destaque para as estradas de ferro Parana (1885)
e Sao Paulo — Rio Grande (1905), que transportavam erva-mate, madeira e

gado e posteriormente o café.

Esta ultima ferrovia foi projetada na década de 1880 para cumprir o
proposito do governo imperial de integrar o eixo Rio — Sdo Paulo ao extremo
sul do pais, em virtude do povoamento de areas de terras devolutas por
imigrantes. Estas ferrovias se mantiveram até 1917 sob o controle da Brazil
Railway, sendo transferidas para o governo federal ap6s a concordata da
mesma.

No inicio das operacbes de ferrovias no Brasil, os transportes
ferroviarios atendiam a propdsitos diversos e nao exclusivamente o transporte
do café e outras mercadorias. Até meados do século XX o transporte de
passageiros, bagagens e encomendas e animais representavam juntos 33,7%
da de receita transportada contra 62,6% de mercadorias.

Na época do Brasil coldénia, a chamada Provincia de S&o Paulo
apresentava uma economia diversificada, formando um “mosaico” de
diferentes circuitos e produgdes, voltados para o mercado interno, com
criacdo de gado, producdo de café, milho, arroz, feijao, fumo, mandioca,
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batata, trigo, acucar, entre outros. Neste cenario, os empreendimentos
ferroviarios iniciaram no século XIX, surgindo companhias como a Companhia
Mogiana de Estradas de Ferro (CMEF), a Companhia Paulista de Estradas de
Ferro e Navegacdo, e Estrada de Ferro Sorocabana, Estrada de Ferro
Araraquara e a Estrada de Ferro Sdo Paulo a Minas. (TOSI; FALEIROS,
2011; apud GOULARTI FILHO; QUEIROZ, 2011, p. 301).

A expansao cafeeira rumo ao oeste paulista, em busca de mais terras e
mao-de-obra aumentou consideravelmente a distancia das zonas produtoras
em relagdo ao corredor de exportacdo do produto via porto de Santos,
gerando um problema para o transporte do volume crescente da producao
cafeeira (DOMINGUES NETO, 2011 apud GOULARTI FILHO; QUEIROZ,
2011, p. 336).

A maior parte das ferrovias de Sao Paulo surgiu motivada pelo
transporte de café, produto que foi sendo deslocado do Vale do Paraiba em
direcdo ao “Oeste” e ao norte do Estado do Parana, sendo este processo o
principal estimulador da expansdo da populacdo e da extensdo das linhas
férreas paulistas. Fora de S&o Paulo, as ferrovias continuaram a expandir
durante a primeira metade do século XX num ritmo ainda mais acelerado: de
1901 a 1940, a extensao da malha paulista cresceu de 3.471 km para 7.440
km, crescendo 114%, contra um crescimento nos demais estados do pais de
120%, passando de 12.035 km para 26.811 km (NUNES, 2011 apud
GOULARTI FILHO; QUEIROZ, 2011, p. 17).

O Mato Grosso do Sul, integrado pela via fluvial do rio Parana e
Paraguai desde a primeira metade do século XVI, passou a ter relevancia
econOmica a partir da descoberta de jazidas de ouro na regido de Cuiaba em
1718, exploradas pelas mong¢bes que percorriam o caminho fluvial desde o
alto Tieté (atual Porto Feliz - SP) até o porto geral de Cuiaba, acompanhados
de percursos terrestres nas areas de dificil navegacao e pelo “caminho de
Goias” que ligava Cuiaba ao litoral atlantico via Goias e Minas Gerais. A
intensificagdo da atividade econémica na regido fez surgir povoados como o
de Albuquerque, e caminhos terrestres para ligarem as regiées a Sdo Paulo,
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com destaque para o caminho entre Aparecida do Taboado (MS) e Santa Fé
do Sul (SP).

Contudo somente em 1905, a partir da convicgdao de nao depender do
caminho fluvial, iniciou-se a construcdo de uma ferrovia de ligacdo entre o
extremo oeste e o litoral atlantico, conhecida como Noroeste do Brasil (NOB),
com uma via de origem em Bauru, passando por Campo Grande e com
destino a Cuiaba, porém cuja rota foi alterada em 1908 em direcdo a
Corumba. A obra foi dada como concluida em 1914, chegando somente a
Porto Esperanca. (QUEIROZ, 2004 apud GOULARTI FILHO; QUEIROZ,
2011, p. 130).

A construgcdo do prolongamento do trecho ferroviario de Porto
Esperanga a Corumba e ligacdo com a ferrovia desta cidade a Santa Cruz de
la Sierra na Bolivia, assim como o ramal construido rumo a Ponta Por3,
concluidos em meados da década de 1950, consolidaram o papel estratégico
da NOB, integrando ainda mais o extremo oeste ao mercado nacional
(GOULARTI FILHO; QUEIROZ, 2011).

Ja as ferrovias no Mato Grosso sdo de menor extensdo e de carater
mais recente, apesar de a ideia de uma construcdo de uma ferrovia
interligando o Centro-Oeste e 0 Sudeste do pais ja ter sido proposta em 1902
por Euclides da Cunha. Apenas em 1975 foi formulado um projeto de lei para
inclusao de uma via férrea como parte do Plano Nacional de Viacéo, ligando o
estado de Sao Paulo a Cuiabd, com um tragado partindo de Santa Fé do Sul
(SP) passando por Aparecida do Taboado (MS), passando por Rondondpolis
(MT) até a capital mato-grossense. A concessao foi assinada em 1989,
criando-se a Ferronorte ou Ferrovia Norte Brasil, criada pelo empresario
Olacyr Francisco de Moraes, com direito de abrangéncia além dos trechos ja
citados entre Sao Paulo e Cuiabda, atingindo até Porto Velho (RO) e
Santarém, no estado do Para (ANTT, 2013).

Foram construidas vias até Alto Araguaia, iniciadas em 1991 e
concluidas em 1998, quando o trecho iniciou sua operacdao. Em 2006 a
empresa foi adquirida pelo grupo ALL, o qual segue atualmente as obras de
extensdo da via, chegando no ano presente até a cidade de Rondonépolis.
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Na analise historica da trajetéria de crescimento das ferrovias
brasileiras, observa-se que a partir dos anos 1940 a expansdo da malha
férrea comegou a declinar a medida que cresciam os déficits operacionais,
levando a Unido a controlar mais as ferrovias e iniciarem uma ampla
readequacédo da infraestrutura nacional, passando a direcionar cada vez mais

o mercado de transportes para o segmento de cargas.

Em 1957, foi criada a Rede Ferroviaria Federal S.A. - RFFSA, através
da Consolidagdo de 18 ferrovias regionais, com o objetivo principal de
promover e gerir os interesses da Unido no setor de transportes ferroviarios, e
com a finalidade de administrar, explorar, conservar, reequipar, ampliar e
melhorar o trafego das estradas de ferro da Unido a ela incorporadas, cujos
trilhos atravessavam o Pais, servindo as regides Nordeste, Sudeste, Centro-
Oeste e Sul (COELLI, 2004, p.11).

Entre 1935 e 1971, a criada Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA)
agregou ferrovias pertencentes a unidao antes de 1930 e outras dez empresas

férreas entre 1935 e 1938, a saber:

TABELA 1 - FERROVIAS
ADQUIRIDAS - RFFSA (1935-

1971)

E.F. IIhéus 132
Santos a Jundiai 139
E.F. Santa Catarina 163
E.F.D. Tereza Cristina 264
E. F. Nazaré 325
V. F. F. Leste Brasileiro 2.545
Rede F. Nordeste 2.655
R. V. Parana-S. Catarina 2.666
E. F. Leopoldina 3.057
Viagdo F. R. G. do Sul 3.735

TOTAL 15.681

Fonte: Revista Ferroviaria, jan.
1990 (Elaboragéo prépria).
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Em 1996, a malha ferroviaria total administrada pela RFFSA totalizava
22 mil km de linhas - que correspondiam a 73% do total nacional - e
transportava mais de 80 milhdes de toneladas de carga por ano (COELI,
2004, p. 11).

Em 1971 foi formada na instancia estadual a Ferrovia Paulista S.A.
(FEPASA), que unificou as principais ferroviais estatizadas do estado de Sao
Paulo (E.F. Sorocabana, E.F. Araraquara, Companhia Mogiana, Companhia
Paulista e E.F. Sdo Paulo Minas), passando a administrar uma malha de
aproximadamente cinco mil quildmetros. A FEPASA, assim como as ferrovias
da Unido seguiram incorrendo em altissimos déficits, chegando a 72,3% em

relacéo a receita no inicio da década de 1970.

Em 1973 com a crise do petréleo, a matriz brasileira de transporte
passou a ser questionada, fazendo com que a ferrovia voltasse a ser vista
como alternativa fundamental, em funcdo da politica expansionista e de
interesse exportador do governo federal, amenizando em parte neste periodo
a decadéncia do transporte ferrovidario. Nao obstante, a estagnacao
econOmica e as crises fiscais e financeiras ocorridas na década de 1980
minimizaram os investimentos em infraestrutura, causando degradacédo da
malha ferroviaria e significativa perda de mercado para o modal rodoviario
(COELI, 2004).

Parecia ser o fim da era ferroviaria, havendo sido diversas linhas
férreas erradicadas, permanecendo ativas e participando significativamente
do comércio exterior somente os trechos interior-porto, em pontos de ligacéo
entre as principais regides exportadoras e seus portos de escoamento da
producdo, tendo sido necessaria intervengcdo por parte do Estado para
garantir o funcionamento do sistema e assumir o papel de empresario
ferroviario por décadas até a desestatizagdo dos anos 1990, detalhada mais a

frente.

Anexo a este trabalho esta uma cronologia histérica ferroviaria, a qual
pontua os principais acontecimentos da histéria ferrovidria nacional desde o
inicio das ferrovias até os anos mais recentes, além de destacar em paralelo

importantes marcos da historia das ferrovias internacional.
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3.1 DESESTATIZAGAO DA MALHA FERROVIARIA

Em virtude dos elevados déficits operacionais incorridos pela Rede
Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA) desde sua criagdo em 1957, em 1992, com
base em estudos promovidos pelo Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), a empresa foi incluida no Programa de
Desestatizagdo (PND) (RFFSA, 2013). A empresa, que detinha quase a
totalidade da operacao ferroviaria nacional, foi transferida ao setor privado,
propiciando a retomada dos investimentos no setor, sendo desmembrada em
malhas regionais, com concessao pela Unido de 30 anos mediante licitagéao,

conforme tabela abaixo:

TABELA 2 —- CONCESSOES FERROVIARIAS

Malhias Data do R Inicio da | EBxtensdo
Fegionais Leitan Cperagan ik
Deste N5.03.96 |Ferrovia Movoeste 54 01.07.96 1.621
Centro-Leste | 14.06.96 |Ferrovia Centro-Atlantica 5.4, 01.09.96 7.080
Sudeste 200996 |MRS Logistica S.A, 01.12.96 1.674

Tereza ;

ilativia 2611 .96 |Ferrovia Tereza Cristinag 5.A. 01.02.97 164
ALL-Armerica Latina Logistica

Sul 13.12.96 do Brasils A 01.03.87 b A6
Companhia Ferroviaria do

Mordeste 18.07.97 Hiaia 01.01.88 4,238

Faulista 10.11.98 |Ferrovias Bandeirantes 5.4 01.01.949 4,236

Total 25.500

Fonte: ANTT (2013)

A desestatizacdo foi um marco histérico para o PND, ao incluir o
primeiro setor de servico publico e buscar superar o importante gargalo para o
crescimento econ6mico, da infraestrutura de transportes. A RFFSA no
momento da privatizagdo encontrava-se em uma crise financeira crénica,
quadro de pessoal superdimensionado, grande passivo judicial, dentre
diversos problemas, precisando de grande volume de recursos financeiros
para sanar suas dividas, fazer a manutencdo adequada de seus ativos
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operacionais e realizar investimentos indispensaveis ao atendimento da
demanda de transportes (SOUSA; PRATES, 1997).

A desestatizacao logo nos primeiros anos logrou éxito em resgatar a
ferrovia como alternativa de transportes assim como no sentido de
saneamento financeiro da RFFSA e equilibrio fiscal do governo.
Anteriormente as privatizacées, o governo teve de investir US$ 9,9 bilhdes
para cobertura dos prejuizos operacionais dos passivos da RFFSA e
FEPASA, sendo que nos primeiros trés anos do novo modelo, a Uniédo
arrecadou R$ 1,5 bilhdo com o pagamento de arrendamento, concessao e
impostos. Foram realizados investimentos pelo setor privado na ampliacéo e
modernizagao do setor, para o cumprimento de metas fixadas pelo governo
as concessionarias, permitindo um incremento da producgéo de transportes de
86% entre 1996 e 2000. Além disso, observou-se uma redugdo drastica no
namero de acidentes por TKU, na ordem de mais de 50% em relacdo ao
observado antes da desestatizacdo (FIGUEIREDO, 2001).

De acordo com dados da Associagcao Nacional dos Transportadores
Ferroviarios (ANTF), as concessées ferroviarias desoneraram o Estado, tendo
forte impacto nas contas publicas, visto que a RFFSA somente entre 1994 e
1997 acumulou prejuizos de R$ 2,2 bilhdes, com déficit anual de operacao
estimado em cerca de R$ 300 milhdes, sendo que os leildes realizados entre
1996 e 1998 obtiveram valor de R$ 1,76 bilhdo. A partir da privatizagao, entre
1996 e 2012, foram pagos R$ 6,157 bilhdes em parcelas de concessao e
arrendamento, com previsdo de pagamento de mais R$ 700 milhdes em
2013. Entre 1997 e 2012, foram arrecadados entre impostos, concessdes,
arrendamento e CIDE (Contribui¢ées de Intervengdo no Dominio Econémico)
a quantia de R$ 16,831 bilhdes, com estimativa de mais R$ 1,8 bilhdo em
2013 (ANTF, 2013).

Entre 1997 e 2012 foram investidos R$ 33,476 bilhdoes em investimentos
na malha existente por parte das concessionarias, contra somente R$ 1,48
bilhdo por parte da Unido, com previsdo de investimentos de cerca de R$ 16
bilhbes para o periodo de 2013-2015. A eficiéncia operacional cresceu
consideravelmente, havendo um aumento de 117% na producdo do
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transporte ferroviario na comparagdo de 1997 com 2012, conforme grafico

abaixo:

GRAFICO 1 - PRODUCAO FERROVIARIA (BILHOES DE TKU) — 1997-2012
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Fonte: ANTF (2013).

A produgédo tem crescido apds a privatizacdo a uma taxa anual de
5,3%, com crescimento de 176,9% no volume de cargas gerais e 102,8% de
transportes de minério de ferro e carvdo mineral, com estimativa de
crescimento para 2013-2015 de 21,9%. A movimentagdo de cargas pela
ferrovia cresceu 90% de 1997 a 2012, passando de 253,3 milhdes de
toneladas uteis (TU) para 481,2 milhdes, com estimativa de expansdo de

cerca de 25%.

O transporte intermodal nas ferrovias cresceu cerca de 70 vezes desde
a desestatizacdo, passando de 3.459 contéineres transportados em 1997
para 240.854 em 2012, com projecao de um total de 400.000 para 2015,
crescendo 24,5% entre 2013 e 2015. Os empregos gerados pela ferrovia
também cresceram 171% entre 1997 e 2012, passando de 16.662 empregos
diretos e indiretos gerados na industria ferroviaria nacional para 45.153 em
2012, com destaque para a geragdo de mais de 11.350 empregos com a
expansao da via férrea com a construgdo da Nova Transnordestina (TLSA) e
o trecho Alto Araguaia — Rondondpolis (ALL) (ANTF, 2013).

A qualidade dos servicos prestados cresceu substancialmente, com
reducdo de 82,8% no indice de acidentes no periodo de 1997 a 2012 e
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aumento no indice de eficiéncia energética da ferrovia, sendo necessarios
5,31 litros de diesel para o transporte de mil TKU em 1999, contra um
consumo de 4,18 litros em 2012, uma reducao de 21,2%. A frota de material
rodante cresceu 116,5% entre 1997 e 2012, passando de 1.154 para 3.102
locomotivas e de 43.816 para 94.271 vagdes, com idade média destes
passando de 42 anos em 1990 para 25 anos em 2010.

Estes numeros evidenciam claramente a eficiéncia do setor privado na
administracdo do servigco de transportes ferroviarios e a vantagem gerada
pela desestatizac&o do setor.

4. ALL — AMERICA LATINA LOGISTICA: NASCIMENTO, TRAJETORIA
DE CRESCIMENTO E PERSPECTIVAS FUTURAS

Apos a breve introducao do trabalho e contextualizagdo histérica das
ferrovias no Brasil, o capitulo a seguir busca aprofundar o objeto de estudo
deste trabalho: a apresentagcdo da ALL - América Latina Logistica como maior
empresa e instituicdo operante no setor ferroviario nacional, a descricao de
seu historico e a analise aprofundada dos principais fatores que determinaram
sua trajetéria de crescimento, tracando um paralelo entre a observacéo

empirica do estudo de caso da ALL e a teoria do crescimento da firma.

4.1 DESCRICAO DAS ATIVIDADES E HISTORICO DA EMPRESA

A América Latina Logistica € a maior empresa independente de
servicos de logistica da América do Sul, e opera nos segmentos de
commodities agricolas, produtos industriais e servigos rodoviarios, oferecendo
servigos logisticos para clientes de diversos segmentos: Transporte
ferroviario, rodoviario e intermodal em rotas domésticas e internacionais,

projetos logisticos desenvolvidos sob medida, gestao de estoque, armazéns e
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centros de distribuicdo, operacdo em terminais, movimentacdo de cargas
porta a porta e servigos de frota dedicada.

A ALL possui uma trajetéria de crescimento expressivo, marcada por
aquisicoes, fusdes, e acdes de diversificagdo e inovagado que propiciaram uma
rapida expansao ao longo de seus 16 anos de existéncia. Alguns dos fatos
mais relevantes na visdo da empresa, ocorridos de 1997 a 2013 sao

pontuados a seguir.

e Surgimento da empresa em 1997, como Ferrovia Sul Atlantico,
sendo uma das trés companhias a assumir naquele ano os
servicos ferroviarios no Brasil, apds o processo de privatizacao do
setor, operando a Malha Sul (PR, SC, RS).

¢ No ano seguinte fecha acordo com a Ferroban e passa a operar
na Malha Sul Paulista.

e Em 1999, ja com o nome de América Latina Logistica, adquire as
ferrovias argentinas Ferrocarril Mesopotamico, General Urquiza e
Ferrocarrii Buenos Aires al Pacifico General San Martin,
estendendo sua rede até Mendoza, proxima do porto chileno de
Valparaiso, no Oceano Pacifico.

e Em 2001, adquire a Delara, uma das maiores empresas de
logistica rodoviaria, tornando-se operadora multimodal com
negécios em todo o Mercosul. A partir dai, a ALL assume
operacgdes no Brasil, Chile, Argentina e Uruguai.

e Em 2004, entra no mercado de capitais, com o lancamento de
acoes na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Reafirma o seu
compromisso com a ética e a transparéncia, aderindo ao Nivel 2
de Governanga Corporativa, com a garantia de tratamento
igualitario a acionistas majoritarios e minoritarios.

e Em 2006 com a aquisicdo da Brasil Ferrovias e da Novoeste
Brasil, que operavam as malhas do Centro-Oeste e do estado de
Sao Paulo, amplia sua atuagdo na principal regido industrial do
pais e agrega a sua malha um dos principais corredores de
exportacdo de commodities agricolas via porto de Santos,
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consolidando sua posicao de maior empresa de base ferroviaria
da América do Sul.

e Em 2007 a ALL chega a operar uma malha ferroviaria 21.300 km
no MT, MS, SP, PR, SC, RS e Argentina. Nos modais rodoviario e
ferroviario, sdo mais de 70 unidades de servigo, localizadas nas
principais cidades do Brasil e Argentina, situadas em pontos
estratégicos de carga e descarga. Possui centros de distribuicao e
mais de 200 mil metros quadrados de areas de armazenamento.

e Em outubro de 2010, a empresa migra para o0 mais avancado
nivel de governanca corporativa da BM&F Bovespa, o Novo
Mercado.

e Em dezembro de 2010, cria a Brado Logistica, empresa coligada
do grupo especializada no servigo de logistica intermodal de
contéineres.

e Em julho de 2011, cria a Ritmo Logistica, empresa coligada do
grupo especializada no transporte rodoviario de cargas.

e Em dezembro de 2011, cria a Vetria Mineragcdo, empresa com o
objetivo de interligar a exploragdo de minério de ferro com o
transporte ferroviario e operagao portuaria.

e Em junho de 2013, o governo argentino anuncia a estatizagdo das
duas malhas de concessao da ALL no pais.

Nos ultimos 16 anos, a ALL investiu mais de seis bilhées de reais em
suas operacdes, e somente em 2012 transportou mais de 48 bilhdes de
toneladas por quilometro Gtil e hoje gera cerca de 12.000 empregos diretos,
tendo crescido seu faturamento a uma meédia de 23% ao ano. Além de gerar
riqueza e criar empregos, a ALL contribui para o desenvolvimento do Brasil e
da Argentina, com parcelas significativas de impostos e encargos recolhidos
aos cofres publicos. A ALL é reconhecida no mercado de capitais, tendo suas
acOes desde sua primeira oferta publica em 2004 uma valorizacdo média de
9,27% ao ano, contra uma alta de 10,87% do indice Bovespa, comparando-se
a data da IPO ao fechamento de Junho de 2013. Em 2008 a ALL foi a 172
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empresa de maior liquidez na Bovespa, com um volume médio negociado de

mais de 55 milhdes ao dia.

ApGs esta breve apresentacgao institucional da empresa, a se¢ao a
seguir busca detalhar a area geografica de atuacao da empresa.

4.2 ABRANGENCIA GEOGRAFICA DA EMPRESA

As figuras a seguir detalham a abrangéncia atual da malha ferroviaria
da ALL ao longo dos estados do Centro-Oeste, Sudeste e Sul do Brasil € as
principais regides nas quais a empresa opera com sua via férrea permanente,
terminais, estagdes, centros de transferéncia de cargas, armazéns e outras
instalagbes. Detalha também a abrangéncia da concessédo ferroviaria
explorada pela empresa na Argentina de Agosto de 1999 a Junho de 2013.
Tal detalhamento demonstra as regides impactadas pela operacdo da

companhia e quais os principais fluxos econémicos observados nas areas.



FIGURA 1 — MAPA DE ABRANGENCIA - ALL
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Presente em grande parte do territério nacional, a ALL atua em uma
regido estratégica do pais, totalizando cerca de 13.000 km de malha
ferroviaria em uma regido que produz aproximadamente 80% do PIB da
nacdo, onde estdo localizados quatro dos principais portos instalados no
Brasil por meio dos quais a grande maioria da producdo de graos é
exportada.

Durante o periodo em que a ALL também possuia concessdes na
Argentina, a malha da empresa chegou a extensao de 21.300 km, interligando
0 oceano pacifico e atlantico, atuando numa regidao que produz 65% do PIB
do Mercosul, e por onde passam 78% das exporta¢des agricolas da América
do Sul e 80% das exportacdes agricolas do Brasil, abrangendo um total de 7

portos atendidos.

A concessao da ALL na Argentina abrangia a operagédo logistica de

duas das mais importantes ferrovias de transporte de carga do pais:

ALL Central (ex-linha San Martin ou BAP), que atravessa o centro do
pais, com inicio na regido de Cuyo (provincias de Mendoza e San Juan) no
oeste argentina, percorre as provincias de San Luis e Cérdoba, ligando-se a
regido de Rosario e finalizando em Buenos Aires. Este trecho apresenta bitola
(medida reguladora que descreve a distancia entre os trilhos ou entre rodas
dos trens) larga (1,676m), e apresentam extensdo de 5690 km, com um
contrato valido desde 1993 até 2023. Os principais fluxos da regiao linha
central sdo os produtos fundentes da regido de Albarddén rumo a Rosario,
clinquer de Palmira rumo a Roséario e Campana, carvdo de Palmira com
destino a La Plata e transporte de contéineres e outros produtos industriais de
Palmira a Alianza e Retiro, além de um pequeno trecho de transporte de
produtos agricolas da regido de Junin rumo ao porto de Rosario, um dos
principais portos para escoar a producao de gréos da Argentina, localizado as
margens do Rio Parana. Em Palmira estd localizado um dos principais
terminais intermodais operados pela ALL na Argentina.

ALL Mesopotamica (antiga linha Urquiza ou MESO), que liga a regiao
da Mesopotamia Argentina ao norte de Buenos Aires, atravessando as
provincias de Misiones desde Posadas, Corrientes e Entre Rios, ligando-se
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ao Paraguai, Uruguai e a malha ferroviaria da ALL no Brasil, e apresenta
principal fluxo de transporte os cereais rumo ao porto fluvial de Zarate, as
margens do Rio Parana. Em Zarate estd situado outro terminal intermodal
operado pela companhia, que atende cargas de contéineres, celulose e
madeira, com principais destinos a base de Garupa (ARG) e exportacao para
o Brasil. A ALL Mesopotamica possui bitola standard (1,435m) e extensao de
2.704 km e contrato vigente de 1993 a 2023.

Durante o periodo de atividade da ALL na Argentina, a empresa contou
com um total de mais de oito mil quildmetros de malha ferroviaria, sendo a
primeira operadora do pais em extensdo, e a segunda em volume de carga

transportada, totalizando mais de cinco milhées de toneladas anuais.

A ALL Argentina se destacou pela ampla cobertura geogréfica de suas
operagdes, contando com bases multimodais nos principais pontos
estratégicos do pais, prestando em cada uma um completo servico
intermodal. As bases intermodais mais destacadas por sua localizacéo,
infraestrutura e nivel de atividade sdo: ALIANZA e ZARATE (provincias de
Buenos Aires) e PALMIRA (provincia de Mendoza).
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Contudo, a instabilidade do cenario politico e econémico da Argentina,
aliada aos recentes resultados negativos da operag¢do no pais, com destaque
para o EBITDA de R$ 4,1 milhdes negativos em 2012, levaram o grupo ALL a
buscar potenciais investidores interessados em comprar a participacado nas
concessbes da empresa no pais. O decreto do governo argentino de quatro
de junho de 2013 pés fim a operacdo do grupo no pais, rescindindo as
concessoes detidas pela empresa.

Quanto ao Brasil, a ferrovia concedida a ALL nos trechos do Rio
Grande do Sul, assim como em Santa Catarina, Parana e regido Sul de Sao
Paulo fazem parte da ALL — Malha Sul, trecho de bitola métrica com contrato
vigente de 1997 a 2027 e extensdo de 6.586 km. A abrangéncia da malha da
ALL no Rio Grande do Sul vai desde as regides fronteiricas de Uruguaiana,
Santana do Livramento e Sao Borja, até o porto de Rio Grande, Porto Alegre
e Santa Catarina, passando por importantes cidades como Santa Maria, Cruz
Alta e Passo Fundo.

Em Uruguaiana ha um terminal intermodal que atende cargas de
contéineres, produtos de consumo (alimentos), siderurgicos, petroquimicos e
de construcao e é o ponto de ligacao entre as ferrovias brasileira e argentina.
A movimentacao diaria é de cerca de 11 mil toneladas de produtos industriais,
com capacidade de carga e descarga de aproximadamente 1800 e 1610
contéineres por més respectivamente. Ha outro terminal intermodal em Porto
Alegre, que atende o mesmo perfil de produtos, e que serve como principal
ponto de movimentacdo de cargas entre o interior do estado, a capital e o
porto de Rio Grande, que fica a cerca de 911 km de Porto Alegre. Outro ponto
importante servido pela malha da ALL € a Refinaria Alberto Pasqualini
(REFAP), do sistema Petrobras e que tem capacidade de processar cerca de
30 mil m3 de petrdleo por dia, sendo a quinta maior refinaria do pais.
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Em Santa Catarina, a Malha Sul corta o centro do estado passando por
Lajes até Porto Unido e Mafra. O trecho também passa por Joinville rumo ao
porto de Sao Francisco do Sul, importante na exportacao de graos e cargas
gerais, como madeira e frigorificados.

Ja a malha ferroviaria no Parana se estende desde Guarapuava onde
termina o trecho sob concessdo da Ferroeste e inicia o trecho da ALL, ao
norte do estado passando por Cianorte, Maringa e Londrina, passando por
Ponta Grossa Araucéria, Rio Branco do Sul até o litoral em Antonina e
Paranagua. Em Maringa fica localizada a RHAIl Terminais, empresa coligada
do grupo que presta servicos de armazenagem e transbordo intermodal de
produtos agricolas como soja, milho, trigo, farelo de soja e também

fertilizantes como cloreto, sulfato de amoénia e ureia.

Em Curitiba esta localizada a sede da ALL, que abriga todo o corpo
administrativo, parte do comercial, a Oficina de Locomotivas e a Via
Permanente, areas responsaveis pela manutencao das locomotivas e da linha
férrea. Em Araucéria situa-se um terminal intermodal com movimentacao
diaria de cerca de duas mil toneladas de produtos industriais, e capacidade de
carregamento de cerca de 960 contéineres e 504 vagdes por més. Outro
terminal, porém de granéis fica em Paranagud, e foi construido em 2008 pela
ALL visando aumentar a capacidade estatica de armazenagem e descarga no
Porto de Paranagua, tendo capacidade de descarga de 900 mil toneladas
uteis (TU) por més, e carregamento ferro e rodoviario de cerca de 300 mil e
180 mil TU/més.

O fluxo de transportes rumo ao porto de Paranagua é intenso em
virtude de o porto ser o maior exportador de granéis da América Latina,
embarcando cereais, soja, farelos, milho e desembarcando trigo, cevada,
malte, além de sal, fertilizantes e minério. Outro fluxo importante do Parana é
o transporte de combustiveis em virtude da passagem da malha pela
Refinaria Presidente Getulio Vargas (REPAR) do sistema Petrobras, em
Araucaria, que refina cerca de 12% da producdo nacional de petroleo,
produzindo gasolina, déleo diesel, gas de cozinha, 6leos combustiveis, nafta,

asfalto, entre outros.
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Em Sé&o Paulo existem trechos de trés concessdes distintas da

companhia:

ALL Malha Oeste, no trecho vindo de Trés Lagoas no Mato
Grosso do Sul, passando por Aracatuba e Lins até seu fim em
Bauru.

ALL Malha Sul, na ligagdo com o Parana em Ourinhos, até a
fronteira com o Mato Grosso do Sul passando por Presidente
Prudente e na ligacdo com a ALL Malha Paulista, passando por
Apiai até a regido de Tatui. Nesta cidade ha um terminal
intermodal com movimentacado diaria de cerca de seis mil
toneladas de produtos industriais, atendendo cargas como
contéineres, produtos de consumo (alimentos), produtos
siderurgicos, petroquimicos e de construcdo e ligando o
transporte de cargas das regides sul e sudeste do pais.

ALL Malha Paulista, concessdo vigente de 1998 a 2028, de
extensdo de 2916 km com trechos em bitola métrica, bitola de
1,6m e trechos mistos entre as duas medidas. Esta malha liga a
baixada santista e o porto de Santos as extremidades do estado
de S&do Paulo nas cidades de Santa Fé do Sul no noroeste,
Colébmbia ao norte e Panorama no oeste do estado, passando
por importantes cidades como S&o José do Rio Preto,
Araraquara, Piracicaba, Bauru, Marilia e Campinas,
possibilitando assim o escoamento da producdo paulista e do
Mato Grosso e Mato Grosso do Sul.

O porto de Santos é lider em movimentagdo de contéineres e

representa cerca de um terco da movimentagao de cargas gerais do Brasil,

além de ter participagcao significativa no escoamento da producéao interna de

granéis solidos do estado de Sao Paulo e principalmente advindos do Mato

Grosso, e transporte de produtos liquidos, em decorréncia da producédo da

Refinaria do Planalto Paulista (REPLAN), a maior do sistema Petrobras,

situada na regiao de Campinas, e que refina cerca de 20% do petréleo de

todo o pais, produzindo aguarras, asfalto, coque, diesel, gasolina, GLP, nafta,

querosene, entre outros.
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No Mato Grosso do Sul passam as concessdes da ALL Malha Oeste e
ALL Malha Norte. A Malha Oeste apresenta bitola métrica, e se inicia em
Corumba, regido de grande importancia econdmica no estado em virtude da
atividade mineradora e presenca do maior porto fluvial da América Latina, se
estendendo pela regido central do estado, passando por Porto Esperanca,
Aquidauana e Campo Grande até Trés Lagoas, na fronteira com Sao Paulo,
além de conter um trecho ao sul, que liga a regido de Campo Grande a Ponta
Pora, totalizando 1621 km de via permanente concedidos a ALL de 1996 a
2006.

No nordeste do estado a Malha Norte liga Aparecida do Taboado as
margens do Rio Parand a Alto Taquari no Mato Grosso, passando por
Inocéncia e Chapaddo do Sul. Nesta ultima cidade esta localizado um
terminal de granéis, de movimentacao diaria de cerca de trés mil toneladas,
captando principalmente cargas de soja, farelos e milho com destino ao
mercado interno e o porto de Santos para exportacao, além de recepcionar
cargas de fertilizantes importadas via o0 mesmo porto.



FIGURA 6 — ALL: MAPA DE ABRANGENCIA: MATO GROSSO DO SUL
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A ALL Malha Norte, que passa pelos estados do Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul e Sdo Paulo, é uma concessao outorgada em 1989, na época
a empresa Ferronorte, com vigéncia de 90 anos e que garantia o direito a
construcao, operacao, exploracdo e conserva de um sistema de transporte
ferroviario entre Cuiaba (MT) e Uberlandia (MG), Santa Fé do Sul (SP), Porto
Velho (RO) e Santarém (PA). A extensdo total da concessdo € de 5.228 km,
dos quais apenas os 504 km entre Santa Fé do Sul e Alto Araguaia séo
operantes, e 0os demais trechos fazem parte de uma area livre para futuros

investimentos e expanséo da via permanente.

Um projeto de expansdo da Malha Norte, cujo financiamento foi
aprovado em 2009, € a construgdo do trecho que liga Alto Araguaia a
Rondondpolis, a qual foi concluida no quarto trimestre de 2012, com
expectativa de inicio de captura de volumes de transporte para o terceiro
trimestre de 2013, assim que obtida a licenca operacional do trecho,
agregando mais 260 km de via permanente a concessao.

No Mato Grosso estdo situados os dois terminais de maior
movimentacdo da ALL: os terminais de Alto Taquari e Alto Araguaia, com
circulacao de cerca de nove e 16 mil toneladas por dia respectivamente,
ambos de produtos granéis. O fluxo é de cargas como milho, soja e farelos é
0 mais intenso de todo o transporte da companhia, pois a regido é a principal
fronteira agricola do pais, com transportes para o0 mercado interno e
principalmente para exportacao via porto de Santos.



FIGURA 7 — ALL: MAPA DE ABRANGENCIA: MATO GROSSO
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4.3 ESTRUTURA ADMINISTRATIVA

Na teoria do crescimento da firma, Penrose entende que o0s
administradores da empresa e uma organizagdo administrativa coerente sdo
insumos tao necessarios para a expansao quanto a busca por inovacao,

produtividade e lucratividade.

Um importante aspecto que difere as atividades econémicas internas a
firma e as realizadas no mercado & a existéncia de uma organizacao
administrativa autbnoma, cujas atividades sao inter-relacionadas e
coordenadas por politicas formuladas com vistas a seus efeitos na empresa
como um todo. Esta “administracéo central” da firma, integrada por alguma
combinacao do conselho diretor ou de comités diretivos incluindo o presidente
e administradores gerais da empresa, € responsavel pelas politicas gerais sob
cuja orientacao atuam as hierarquias administrativas da firma (Penrose, 2006,
p.49-50).

Este grupo varia de empresa para empresa, mas deve ser reconhecido
e aceito como a mais alta autoridade administrativa da firma e ser
suficientemente pequeno de modo a chegar a decisdes acordadas e formular
politicas de alteragdo na estrutura administrativa da empresa e decisdes
financeiras e de investimentos. A partir da constituicao deste grupo executivo,
de acordo com o tamanho da empresa e de acordo com a necessidade de
adaptacao da empresa a mudancgas externas que requeiram acdes imediatas
néao previstas pelos arranjos existentes, as demais esferas hierarquicas da
empresa desempenham suas funcbes e atuam de acordo com o0s

regulamentos e procedimentos estabelecidos.

Nao ha uma regra no que tange a necessidade de intervencéo da alta
cupula administrativa nas firmas. Algumas empresas com procedimentos mais
enraizados e robustos apresentam pouca ou quase nenhuma intervencao em
decisOes corriqueiras e de efeito de curto prazo da administragdo, enquanto
outras firmas de carater mais dindmico e com procedimentos menos
delimitados podem apresentar maior intervencao nestas decisbes assim como

nas politicas de longo prazo da empresa. De qualquer forma,
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... Embora nenhuma linha diviséria nitida possa ser tracada entre os dois
tipos de problemas, o primeiro certamente requer um grande numero de
decisbes que ndo podem ser individualmente “autorizadas” pela
administragdo central de uma firma grande. Devido a isso, foram sendo
criados estruturas e procedimentos administrativos que n&o apenas
possibilitam a tomada de tais decisbes em quase todos o0s niveis
administrativos da firma, como também asseguram ao mesmo tempo um alto
grau de consisténcia entre tais decisées. Da mesma forma, foram também
criadas técnicas e procedimentos para capacitar as administragées centrais a
lidarem com os problemas de mais longo prazo sem um excessivo acumulo
deles no topo. (PENROSE, 20086, p. 52).

Em consonancia com a teoria do crescimento da firma, a ALL
apresenta uma organiza¢dao administrativa autbnoma e coordenada por corpo
diretivo central e gestores dos demais escalbes da hierarquia da empresa,

conforme ilustrado no organograma abaixo:



FIGURA 8 - ORGANOGRAMA DA ALL

s
>

EXECUTIVA LARGA

EXECUTIVA PR/SC

EXECUTIVA RS

SERVICOS DE VIA

MECANIZACAO

ENGENHARIA E PCM

ATEND. ORGAOS REG.

CIRCULACAO

ESCALA

CNOL. DE EQUIP.

CONSELHO FISCAL

COMITE DO POCA

CONSELHO DE
ADMINISTRAGCAO

COMITE DE GESTAO

OPERACOES

| I

MECANICA

TRACAO E DIESEL

EXECUTIVA LARGA

EXECUT. METRICASP

VAGOES

PROJETOS

MATERIAIS

CONF. E PROCESSOS

EXECUCAO E PCP

EXECUCAO GRAOS

PATIOS

EXE O IND.

ACUCAR E FERTILIZANTES

INTEL. MERCADO

NEGOCIOS INDUSTRIAIS

QUIDOS

NOVOS NEGOCIOS
PROJETOS

SUPERINTENDENCIA

GERENCIA

ESPECIALISTA

REL. SIND. E TERC.

JURIDICO

TRABALHISTA

CIVEL E CONTRATOS

COMUNIC. E RESP. CORP

REL. INSTITUCIONAIS

FINANCEIRA E RI

TESOURARIA

PLAN. FIN.

CONTROLADORIA E REGUL.

FISCAL

REGULATORIO

CONTABIL

ORCAM. E RESULTADO

RENTABILIDADE

INDENIZACOES

RESULTADOS/FLUXO
DE CAIXA

SOCIETARIO

GESTAO E TECNOLOGIA

CSC BO FINANCEIRO

CSC COMPRAS E PAG.

CSC CONT. E GENTE

CSC OPERACOES

CSC DESENVOLV.

csc

PROJETOS DE INFRA

EXEC. PROJ. DE INFRA

PROJETOS DE INFRA

ENG. PROJ. DE INFRA

QUALIDADE

QUALIDADE

QUALID./PROCESSOS

SEG. MEIO AMBIENTE

SEGURANCA E MA

LICENCIAMENTO

LOGISTICA

COMPRAS

FONTE: ALL, 2013 (Adaptado pelo Autor).

50



51

Na alta esfera administrativa, anterior a presidéncia estdo quatro
grupos: o Conselho Fiscal, Conselho de Administracdo, Comité do Plano de
Opcéao de Compra de Acoes (POCA) e Comité de Gestao.

O Conselho Fiscal, conforme atribuido por lei, é responsavel por
fiscalizar as agdes praticadas pelos administradores e opinar sobre as contas
da companhia (demonstracdes financeiras, modificacbes de capital,
incorporacdo, emissdo de debéntures). Além disso, ao Conselho Fiscal da
ALL compete também recomendar ao Conselho de Administragéo a entidade
a realizar a auditoria independente da empresa, sugerir correcao ou
aprimoramento de politicas, praticas e procedimentos identificados no ambito
de suas atribuicbes, acompanhar os resultados da auditoria interna da
Companbhia e identificar e propor ao Conselho de Administracdo ag¢des acerca
da mesma, e acompanhar o cumprimento, pela administracado da Companhia,
das recomendacbes feitas pelo auditor independente ou pelo 6rgao de

auditoria interna.

O Conselho de Administragdo da ALL € composto por 15 membros, e a

este grupo sao atribuidas diversas responsabilidades, dentre as quais estao:

e Eleger, destituir e fiscalizar a gestao dos Diretores da empresa;

e Fixar a orientagdo geral dos negécios da Companhia e de suas
controladas, aprovando previamente suas politicas empresariais
de comercializacdo, gestdo administrativa de pessoal e
financeira, de aplicagdo de incentivos fiscais e zelar pelo estrito
cumprimento das mesmas;

e Aprovar planos, projetos e orgamentos anuais e plurianuais;

e Convocar a Assembleia Geral;

e Manifestar-se sobre o Relatério de Administracdo e
demonstragdes financeiras e propor a destinacdo do lucro
liquido de cada exercicio;

e Deliberar sobre a constituicdo de sociedades ou a participacédo
da Companhia e de suas controladas em outras entidades, bem

como sobre quaisquer participacbes ou investimentos em
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negocios estranhos ao objeto social, inclusive através de
consércio ou sociedade em conta de participagao.

Por sua vez, o Comité de Gestdo € um érgao sem funcao executiva e
subordinado ao Conselho de Administracdo da Companhia, composto por
pessoas fisicas indicadas pelo Conselho de Administracdo, administradores
da Companhia ou ndo. A este grupo é atribuido o papel de fornecer
recomendacgdes ao Conselho de Administracdo em matéria de orcamento,
metas, remuneragdo variavel, decisbes de investimentos, celebracdo de

grandes contratos e outros aspectos de gestdo da Companhia.

Ja o Comité do Plano de Opcao de Compra de A¢des da Companhia
(POCA) é um 6rgao sem funcao executiva e subordinado ao Conselho de
Administracdo, composto por todos os membros do Conselho de
Administracao e tem como Unica atribuicdo a administracdo do POCA.

Hierarquicamente abaixo destes conselhos e comités esta a Diretoria
da empresa, ou o0 corpo executivo de primeiro escaldo da companhia.
Liderados pelo Diretor Presidente ou CEO (Chief Executive Officer). A
diretoria da ALL é dividida em seis diferentes areas conforme indicado no
organograma. Compete a diretoria assegurar a gestdo permanente dos
negécios e dar execucao as deliberacées do Conselho de Administracao;

atuando em colegiado em diversas competéncias como:

e Submeter ao Conselho de Administracdo a estrutura basica de
organizagcdo da Companhia e suas controladas, bem como
definir as atribuicées das varias unidades das mesmas;

e Expedir as normas e regulamentos para o bom funcionamento
dos servicos, respeitado o disposto neste Estatuto;

e Manter o controle geral da execugao de suas deliberagdes, bem
como da avaliagdo dos resultados da atividade da Companhia e
suas controladas;

e Preparar e submeter a aprovacédo do Conselho de Administracéo
0s orcamentos anual e plurianual, os projetos de expansao e

modernizagao e os planos de investimento;
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e Submeter ao Conselho de Administracdo o plano de cargos e
saldrios e 0 quadro de pessoal da Companhia e suas
controladas;

e Submeter ao Conselho de Administracdo as normas relativas as
contratagdes;

e Submeter a prévia e expressa aprovacdao do Conselho de
Administracdo as operagdes relativas a investimentos e
financiamentos, no pais ou no exterior;

e Elaborar o Relatério da Administracdo, as Demonstracoes
Financeiras e os demais documentos a apresentar a Assembleia

Geral.

Desta forma, observa-se que a ALL possui estrutura administrativa
semelhante a descrita por Penrose (2006), havendo uma “administragao
central” ou “foro de ultima instancia” da firma, aceita como a mais alta
autoridade no arcaboug¢o administrativo da empresa, e responsavel pela
decisdo em questdes em que nenhum dirigente de segundo escaldao esta
autorizado, ou em assuntos nos quais nenhum principio claramente

estabelecido chegou a ser formado de antemao. (PENROSE, 2006, p. 50).

As demais posicoes hierarquicas da empresa estdo todas inseridas
abaixo de sua respectiva diretoria, sendo divididos em ordem decrescente de
hierarquia em: Superintendentes, Gerentes, Coordenadores, Especialistas,
Lideres de Processo, Analistas, Técnicos, Estagiarios, Aprendizes, além de
cargos de diferentes nomenclaturas, porém de semelhantes composi¢coes
hierarquicas.

A Diretoria de Operacgdes engloba a gestao das unidades de producao
da empresa (UP’s) existentes ao longo de toda a malha, assim como a gestao
da via permanente, o centro de controle operacional (CCO), o gerenciamento
das locomotivas e vagbdes entre outras fungcbes diversas visiveis no
organograma. A Diretoria Comercial é dividida nos segmentos de commodities
agricolas e produtos industrializados, com as geréncias respectivas ou
Unidades de Negécio: Granéis Norte (UNGN), Granéis Sul (UNGS), Acucar e
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Fertilizantes, Negbécios Industriais e Liquidos, além das geréncias de
Inteligéncia de Mercado, Projetos e Novos Negécios.

A Diretoria de Gestao e Tecnologia por sua vez abrange as geréncias
de Tecnologia da Informacédo, Logistica, Compras; as superintendéncias de
Seguranca e Meio Ambiente e de Qualidade, sendo esta responsavel pela
gestdo do desempenho e dos processos € a administracdo do plano de
remuneracdo variavel da empresa; e as superintendéncias de Projetos de
Infraestrutura e do CSC (Centro de Servicos Compartilhados), setor
responsavel pela prestacdo de servicos administrativos e de Back Office para
as areas corporativas da ALL, dividido entre as geréncias do Back Office
Financeiro, Compras e Pagamentos, Contabilidade e Gente, Operagdes e

Desenvolvimento.

A Diretoria de Gente e Relagbes Institucionais contém
superintendéncias de Gente e Juridico, as quais contém as geréncias de
Relagdes Sindicais, Servigcos e Terceiros, Juridico Trabalhista, Juridico Civel e
Contratos, assim como as geréncias de Relacdes Institucionais e
Comunicacdo e Responsabilidade Corporativa. E por udltimo a Diretoria
Financeira abrange as superintendéncias de Orcamento e Resultados,
Controladoria e Regulatério, e Financeira e Relacionamento com Investidores
(RI). Abaixo destas superintendéncias estao as geréncias de RI, Tesouraria,
Planejamento Financeiro, Fiscal, Regulatorio, Contabil, Rentabilidade,
Indenizaces, Resultados e Fluxo de Caixa e Societario.

4.4 TRAJETORIA DE CRESCIMENTO DA ALL - INDICADORES
FINANCEIROS E OPERACIONAIS

Desde sua criacdo em 1997, a ALL apresenta resultados soélidos e
constantes, com forte e continuo crescimento, rentabilidade, gestdo
profissional e elevados niveis de seguranca. Diversos indicadores financeiros
e operacionais mostram de forma evidente o crescimento expressivo da

empresa.
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O volume transportado na Malha Sul passou de 6 bilhdes de TKU
(tonelada por quildbmetro Gtil) no ano da concesséao (1997) para 18 bilhdes em
2011, apresentando um crescimento de 200% no periodo. Da mesma forma
ocorreu na Malha Norte, concessao obtida em 2006, a qual cresceu de 11
bilhdes neste ano para 22 bilhées de TKU, um crescimento de 100% no
volume transportado. (ALL, 2013).

O volume transportado consolidado das operacdes ferroviarias da ALL
apresentou crescimento expressivo, sobretudo no segmento de commodities

agricolas, conforme ilustrado no grafico abaixo:

GRAFICO 2 — VOLUME TRANSPORTADO PELA ALL (TKU — MILHOES)
Volume (TKU - Milhoes)
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Fonte: ALL, 2013 (elaboracao propria).

O volume de produtos industriais praticamente dobrou nos ultimos
anos, enquanto que os transportes de commodities agricolas mais que
triplicou no mesmo periodo, crescendo 236%.

Como efeito deste crescimento no volume transportado, a receita da
empresa apresentou incrementos significativos. A receita bruta cresceu dos
iniciais R$ 194 milhdes em 1997, para R$ 4.173 milhdes em 2012, uma taxa
anual composta de crescimento (ou o termo em inglés CAGR — Compound
annual growth rate) de 22,7%. A receita liquida da empresa passou de R$ 520
milhdes em 2005 para R$ 2.241 milhdes em 2012 para o segmento de
commodities agricolas, e crescimento de R$ 280 milhées com pico de R$ 675
milhées em 2010 e receita de 610 milhdes em 2012 para o segmento de
produtos industriais:
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GRAFICO 3 — RECEITA LIQUIDA ANUAL POR UNIDADE DE NEGOCIO
(R$ MILHOES)
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Fonte: ALL, 2013 (elaboracgéo propria).

GRAFICO 4 — RECEITA BRUTA — ALL (R$ MILHOES)
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Fonte: ALL, 2013 (elaboracgao prépria).

Ainda mais relevante que o crescimento da receita da empresa é a

geragédo de lucros que a companhia é capaz de gerar. A teoria econémica

enxerga o0s lucros como condicdo primordial para o crescimento, por

representar uma fonte barata de recursos financeiros a serem reinvestidos na

empresa e nao distribuidos aos acionistas numa proporcdo maior do que a

necessaria para satisfazer o mercado de capitais. Desta forma, o lucro € a

principal motivacao da atuacdo da empresa e dos colaboradores, sobretudo




57

em empresas nas quais este é distribuido aos individuos participantes da

atividade econémica empresarial.

No caso das firmas de pequeno porte, de cunho familiar ou individual
ou de participacdo acionaria reduzida, o lucro é evidentemente a maior
motivacdo de ser da firma. Todavia quando se analisa as grandes
corporagdes e sociedades anbnimas, a distribuicdo dos lucros entre os
acionistas é limitada pelas burocracias administrativas existentes. Os
administradores assalariados pouco ou nada tém a ganhar através do
pagamento de mais dividendos do que 0 necessario para manter a reputacao
da firma como uma boa opc¢ao de investimento (PENROSE, 2006, p. 66).

Alternativamente, aos administradores pode ser mais interessante se
os lucros forem retidos e reinvestidos na firma, pois as vantagens para estes
nisto pode estar tanto no prestigio e satisfacdo pessoal com o crescimento
bem-sucedido da firma a qual fazem parte, quanto na obtencédo de cargos de
maior responsabilidade e remuneracdo. Os dividendos nesta 6tica se tornam
custos a serem a administrados. Em virtude disso, Penrose julga prudente
supor que as decisdes financeiras e de investimentos das firmas geralmente
sé&o permeadas de um intuito de aumentar os lucros totais a longo prazo. No
ponto de vista de uma politica de investimentos, o crescimento e os lucros
tornam-se equivalentes como critérios para a selecdo de programas de
investimento (PENROSE, 2006, p. 69).

A busca por resultados financeiros positivos e o aumento dos lucros a
longo prazo sdo elementos da teoria claramente observados na evolugédo
continua dos resultados financeiros apresentados pela ALL. Conforme gratico
a seguir, o lucro bruto da ALL, que representa a diferenca entre a receita
liguida e o custo da execugdo dos servigos, cresceu cerca de 285% no
periodo ap6s a abertura de capital, de 2005 a 2012 no segmento de
commodities agricolas, e cerca de 124% no segmento de produtos industriais.
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GRAFJCO 5 — LUCRO BRUTO POR UNIDADE DE NEGOCIO (R$
MILHOES)

Lucro Bruto por Unidade de Negdcio (RS Milhdes)
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Fonte: ALL, 2013 (elaboracao prépria).

O lucro liquido consolidado da empresa, representado saldo restante
do lucro bruto descontadas as despesas operacionais, financeiras e outras
despesas nao operacionais, apresenta em sua histéria na maioria de seus
anos resultados positivos e uma certa evolugdo no patamar de lucro
alcangado, sobretudo nos ultimos trés anos, nos quais o lucro liquido esteve
proximo a R$ 240 milhdes:

GRAFICO 6 - LUCRO LiQUIDO CONSOLIDADO (R$ MILHOES)
¥ Lucro Liguido Consolidado (RS Milhdes)
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Fonte: ALL, 2013 (elaboragao prépria).

Ha uma importante medida n&o contabil, mas amplamente utilizada

como indicador financeiro conhecida como EBITDA (do inglés Earnings before
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interests, taxes, depreciation and amortization), ou sua versao em portugués
LAJIDA (Lucro antes dos juros, imposto de renda, depreciacao e amortizagéo)
que apresenta algumas vantagens como indicativo do lucro obtido somente

em funcao do negdcio em questédo, expurgando-se qualquer ganho financeiro.

Por excluir os itens que fazem jus a seu nome, este numero possui as
vantagens de poder conciliar as estimativas futuras de fluxo de caixa com o
resultado obtido em exercicios passados; evidenciar a viabilidade dos
negocios através da afericao da eficiéncia e produtividade, servindo para base
de avaliacdo de empresas; permitir a comparagdo entre empresas de
diferentes setores, portes ou até mesmo paises, ao expurgar efeitos de
diferentes cargas tributarias, efeitos dos financiamentos; e evidenciar o
potencial operacional de caixa da empresa (SANTANA E LIMA, 2004, p. 6).

Desde o inicio das operagbes da ALL, o EBITDA da empresa
apresenta crescimento continuo, com uma taxa anual composta de
crescimento (ou o termo em inglés CAGR — Compound annual growth rate) de
41,7% nestes 16 anos de existéncia da empresa, um crescimento
significativo, constante e digno de ressalva, conforme grafico abaixo:

GRAFICO 7 - EBITDA ALL CONSOLIDADO (R$ MILHOES)
EBITDA Ajustado* ALL Consolidado RS (Milhdes)
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Fonte: ALL, 2013 (Elaboragéo prépria)
*EBITDA Ajustado de acordo com a Instrugdo CVM 527/12, podendo diferir de
numeros previamente divulgados

Contudo o EBITDA possui a desvantagem de nado demonstrar a
situacdo real da empresa, ao desconsiderar as despesas financeiras,
podendo omitir a existéncia de um alto grau de endividamento da empresa e a
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presenca de grandes prejuizos liquidos. Em virtude disto e outros fatores,
conforme explicitado no relatério de demonstracbes financeiras da
companhia, € utilizado o indicador de Divida Liquida (empréstimos,
financiamentos e debéntures deduzidos das disponibilidades) em relacdo ao
EBITDA ajustado consolidado para mensurar o grau de endividamento da
empresa. Alguns contratos celebrados pela empresa inclusive possuem
clausulas restritivas (covenants) que estabelecem limites financeiros a
Companbhia, tendo a covenant Divida Liquida/EBITDA para os anos de 2013 a
2016 o limite maximo de 2,50 (ALL, 2013).

O gréfico abaixo evidencia a evolucao deste indicador ao longo da
historia da ALL:

GRAFICO 8 — DIVIDA LIQUIDA EM RELACAO AO EBITDA
Divida Liquida / EBITDA
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Fonte: ALL, 2013 (Elaboragéo propria).

O relatorio dos auditores independentes aponta que o nivel de
endividamento da ALL tem respeitado os niveis estabelecidos pelas clausulas
restritivas de seus contratos, estando a Divida Liquida/EBITDA Ajustado em
2,30 no primeiro trimestre de 2013. Observa-se que houve uma oscilagao na
Divida Liquida / EBITDA nos 16 anos de operagédo da ALL, com substancial
crescimento em 2006 por conta da aquisicao da Brasil Ferrovias neste ano,
porém com perfil da divida de longo prazo, contraidas junto ao BNDES e

orgaos governamentais com taxas mais atrativas que o mercado e com valor
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presente em patamar bastante positivo. A companhia possui um plano sélido
de crescimento desde seu inicio, com uma curva de crescimento de resultado
e geracdo de caixa que visa a reducao deste endividamento, conforme a
tendéncia ilustrada no gréfico.

A Margem EBITDA ou a proporcao do EBITDA em relacdo a receita
liquida, importante indicador de margem operacional de uma empresa, no
caso da ALL também apresentou expressivo crescimento ao longo de sua
histéria, estando nos ultimos anos em patamares préximos de 47%, uma
lucratividade significativamente alta em comparagéo a outras empresas dos

mais diversos setores.

GRAFICO 9 - MARGEM EBITDA — ALL CONSOLIDADO
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Fonte: ALL, 2013 (Elaboragéo propria).

A alta margem EBITDA apresentada pela ALL levou a mesma a ser
classificada como a 232 empresa mais rentavel da América Latina em 2011,
de acordo com o ranking elaborado em Julho de 2012 pela revista América
Economia, assessorada pela consultoria Economatica, das 500 maiores
empresas da América Latina. Neste mesmo estudo a ALL foi apontada como
a 3422 maior empresa e a 352 empresa que mais contratou empregados entre
2010 e 2011, (AMERICA ECONOMIA, 2012, p. 102, 117).

Os indicadores apontados demonstram a trajetoria de éxito da ALL,
que ao longo destes 16 anos de existéncia passou de uma incipiente empresa
concessiondria de transportes ferroviarios do sul do Brasil para a maior

empresa independente de servicos de logistica da América do Sul. A
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consisténcia do bom desempenho e expressivo crescimento da empresa,
claramente observados por meio dos indicadores operacionais e financeiros
demonstrados faz com que seja necessario analisar quais sdo os fatores e
acoes que determinam e sustentam este crescimento, a luz da teoria

econdmica.

4.5 FATORES DETERMINANTES DO CRESCIMENTO DA ALL

A secdo a seguir busca explicar as estratégias adotadas pela ALL
desde o inicio de suas atividades que propiciaram sua expansao até o ponto
de tomar as propor¢des de maior empresa de logistica com base ferroviaria
da América Latina.

4.5.1 FUSOES E AQUISICOES

Na busca pelo crescimento e aumento da fatia de mercado, por vezes
as firmas podem recorrer as aquisicdes e fusdes, como uma forma de
expansao mais rapida e de maior favorecimento frente ao mercado devido a
menor pressao competitiva gerada pela diminuicdo de competidores. O custo
da operacao também pode ser menor do que a reproducao da firma adquirida
além de apresentar o beneficio da aquisicdo de todo o conhecimento
acumulado pela firma absorvida.

Esta forma de expansao por vias externas pode se dar por varias
formas, sendo desde uma aquisicao, passando pela combinacédo e chegando
até mesmo a consolidacdo de setores. A forma de crescimento varia de
acordo com a expectativa de valor de cada parte envolvida, diferindo
conforme a percepgao dos riscos pelos empresarios.

Quando uma empresa pequena é vendida, Penrose afirma que a
transacdo pode ser explicada por diversos fatores, como os objetivos dos
administradores ou proprietarios, a complexidade nao desejada de uma
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pequena firma, incorporacao de prejuizos para diminuicdo da base tributavel,
subestimacdo do valor das agbes, entre outros. No entanto, quando a
aquisicao de uma grande empresa € realizada, os fatores podem ser menos
evidentes. Algumas das explicacbes podem ser o reconhecimento de que
determinados recursos internos podem nao estar ajustados a todos os
campos de atividade, ou a diferenca de percepcdo de lucratividade da
atividade produtiva entre a empresa vendida e os adquirentes da mesma
(PENROSE, 2006).

Na visdo de Penrose da teoria do crescimento da firma, os requisitos
administrativos para a expansao sao elementos importantes na determinacao
das taxas de crescimento das firmas, e a experiéncia dos recursos humanos
existentes na firma € vista como fundamental. No entanto com o crescimento,
estes servicos administrativos ndo necessariamente crescem também, devido
a questdes de eficiéncia, automagdao e maior divisdao do trabalho.
Particularmente para as pequenas firmas, os servicos administrativos sao
uma questdo mais complexa. O crescimento das pequenas firmas assim
como o das muito grandes tende a ser menor do que as taxas de expansao
das firmas de porte médio ou moderadamente grandes, tanto em virtude dos
servicos administrativos quanto devido a maior complexidade de aquisigcbes e
fusbes para as empresas de portes localizados nos dois extremos de

magnitude.

Uma das estratégias de crescimento claramente divulgadas pela ALL é
a avaliacdo de alternativas e estratégias de investimento, aliancas e
aquisicoes, buscando expandir a cobertura da malha ferroviaria, identificando
oportunidade de aumento de eficiéncias, sinergias operacionais, ou aumento
de mercado por meio da expansao da presenca geografica ou de oferta de
servicos (ALL, 2013).

Por atuar num setor regulamentado pelo governo, no qual a expansao
das atividades para novas areas sO é possivel por meio de novas
concessoes, a ALL adotou a estratégia de expansao por meio da aquisicédo de
empresas que possuiam o direito a operacdo nos trechos almejados. Em
1997, a empresa operava somente na Malha Sul, sob 0 nome de Ferrovia Sul-
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Atlantica, com uma concessao de 7.304 km de acordo com informagdes da
ANTT, e operando somente no Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parana e

parte de Sao Paulo.

O primeiro movimento de expansao por meio de aquisi¢gdes foi com a
inclusdo de trés novas estradas de ferro. Em 1998, a Concessionaria
Brasileira passou a operar a parcela sul da Malha Paulista localizada no
Estado de Sao Paulo, pertencente a Ferroban tendo os ativos e passivos
relacionados com tal trecho sido incorporados pela Concessiondria Brasileira
em dezembro de 2000. Em 1999, determinados acionistas pertencentes ao
grupo controlador da Emissora efetuaram a aquisi¢cdo de direitos relativos a

duas grandes malhas ferroviarias na Argentina:

» Buenos Aires Al Pacifico San Martin (BAP), com uma extensao de
aproximadamente 5.757 quilémetros, ligando Mendoza, na fronteira
com o Chile, a Buenos Aires e o porto de Rosario;

* Ferrocarrii Mesopotamico General Urquiza (FMGU), com uma
extensdao de aproximadamente 2.644 quildmetros, ligando Buenos
Aires a Uruguaiana, na fronteira com o Brasil e ponto de conexéo

com a malha ferroviaria brasileira da ALL.

A aquisicdo desses direitos relativos a malha ferroviaria Argentina,
operada pela Concessionaria Argentina e controlada através da ALL
Argentina, permanecia sujeita a aprovagao do governo argentino e nao havia
sido efetivada com a autorizagdo prévia do governo argentino, conforme
exigido pelo Edital Argentino (ALBANO, 2006, p. 58).

O Poder Concedente argentino outorgou, sujeita a algumas condigdes,
em 26 de abril de 2004, a transferéncia das agdes das Concessionarias
Argentinas para a ALL Argentina.

Em 1999, a Emissora alterou sua razao social para ALL - América
Latina Logistica S.A. para refletir tanto 0 seu foco em servigos de logistica,
como o alcance regional, estendendo-se além da fronteira do Brasil. As
Concessionarias Argentinas foram renomeadas de ALL - América Latina
Logistica Central S.A. (ALL Central, antiga BAP) e ALL - América Latina
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Logistica Mesopotamica S.A. (ALL Mesopotamica, antiga FMGU) (ALBANO,
2006, p. 59).

Em 2001, através da integracdo a ALL da totalidade das pessoas,
ativos e negdcios da Delara, uma das principais empresas de logistica do
Brasil, a empresa passou a dispor de um portfélio de servicos logisticos que
inclui entre outros, transporte rodoviario, operacdo portuaria, despacho
aduaneiro, distribuicdo, armazenagem, controle de estoques e expedicao; e
cobertura de atendimento em todo o territério nacional, diversificando a gama
de servigcos prestados, e acelerando a criagdo de uma plataforma sélida para
a trajetoria de crescimento rentavel observada nos anos subsequentes (ALL,
2013).

Em 2006, a ALL adquiriu a Brasil Ferrovias (Ferroban e Ferronorte) e a
Novoeste, operadoras de ferrovias nos estados de Mato Grosso, Mato Grosso
do Sul e Sao Paulo. O negécio, avaliado em R$ 3 bilhdes (R$ 1,4 bilhdo em
acdes mais R$ 1,6 bilhdo em dividas), ampliou sua atuagdo na principal
regido industrial do pais e agregou a sua malha um dos principais corredores
de exportacdo de commodities agricolas do pais, passando a atender ao
porto de Santos (ALL, 2013).

Em nove de maio de 2006, apds seis meses de negociagdes, a ALL
fechou a aquisicdo da Brasil Ferrovias. Apdés a obtengdo de todas as
aprovacoes necessarias e o cumprimento de todas as condicbes prévias, a
operacao foi concluida em 16 de junho através de troca de agbes. A aquisicéo
foi um avanco importante na estratégia de acessar mercados de grande
importancia, como os estados de S&o Paulo, Mato Grosso e Mato Grosso do
Sul, que constituem a fronteira agricola brasileira, e o porto de Santos, o
maior do pais tanto em volume de produtos agricolas quanto em
movimentacdo de contéineres. Apdés a aquisicdo, a participacdo de
commodities agricolas no mix de cargas aumentou, representando

aproximadamente 75% da receita total da ALL.

Em condicdes similares a que se encontrava a ALL logo apds sua
privatizacdo em 1997, a Brasil Ferrovias detinha fraco desempenho
operacional e um historico de resultados negativos, mas com grande potencial
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de crescimento. Durante o segundo semestre de 2006 — j4 sob a
administragcdo da ALL — o EBITDAR da Brasil Ferrovias cresceu 85,6%,
comparado ao mesmo periodo do ano anterior, atingindo R$ 171 milhdes. A
margem EBITDAR aumentou 24 pontos percentuais para 49%, fruto

principalmente da reducéo da base de custos fixos.

Em 2010 e 2011 a ALL realizou novas fusdes com a criagdo das
empresas afiliadas do grupo Brado e Ritmo Logistica, e a Vetria Mineragao,
as quais trouxeram uma maior expansao do tamanho do grupo ALL, porém
diversificando sua producdo além do seu principal foco ferroviario. Mais
detalhes destas empresas sdo expostos na préxima secao que versa acerca
da diversificagdo produtiva.

Na teoria do crescimento econémico, com relagdo a expansao da
empresa a niveis cada vez maiores, com o0 advento das sociedades andénimas
(S.A.) e a medida que uma empresa se torna cada vez maior, adquirindo
propor¢cées que propiciem uma atuagdo cada vez mais descentralizada e
grande autonomia entre as partes que a constituem, pode-se parecer que a
firma passa a ter a mesma caracteristica de uma empresa financeira holding,
tornando-se uma associacdao de investimentos. No entanto, ainda que
determinada firma tenha uma parte ou a maioria de sua participacao
societaria adquirida por outra firma, Penrose entende que s6 é plausivel a
afirmacao de que as empresas em questdo se tornam parte de uma unica
firma se houver evidéncias de uma coordenacao administrativa unificada das
atividades produtivas das empresas, como programas de producéo, planos de
expansao e decisdes financeiras elaboradas por ambas as “subsidiarias” ou

por alguma das partes determinando a agéo da outra.

As diversas fusbes e aquisicbes da empresa fizeram com que se
formasse a ALL Holding, que conta com as diversas subsididrias e
controladas, conforme figura a seguir da ultima estrutura societaria divulgada
aos investidores, datada de 11 de Abril de 2013:
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Observa-se claramente no exemplo da ALL o que Penrose (2006, p.
58) explica, que por meio das aquisi¢coes e fusdes e pela expansao do poder
financeiro de uma firma, a empresa passa a crescer no sentido econémico,
concentrando o controle financeiro e possibilitando o uso de tal controle na
manipulacdo de recursos no interesse do poder financeiro do grupo
controlador, movimento que a ALL soube fazer com primazia ao longo de

seus 16 anos de existéncia.

4.5.2 DIVERSIFICACAO E VANTAGENS COMPARATIVAS

A primeira estratégia da ALL que tém impulsionado o crescimento da
empresa nos ultimos anos € a concentragdo de esforcos na area de maior
expertise da empresa, que é a prestacdo de servigos ferroviarios. A ALL
busca adquirir maiores fatias de mercado no setor de transportes ainda
altamente concentrados no Brasil no transporte rodoviario, por meio da
expansao da atuagdo em mercados e corredores ferroviarios e intermodais de
fluxo intenso, tendo expandido fortemente desde seu inicio no setor de
commodities agricolas, porém buscando também expandir o atendimento a

clientes industriais.

Em comparacdo a outros paises, o Brasil tem grande potencial para

crescimento do transporte ferroviario, como visivel no grafico a seguir:

GRAFICO 10 — % DA FERROVIA NA
MATRIZ DE TRANSPORTES

Matriz de Transportes
(Ferrovia %)
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Fonte: ALL, 2013.
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Estima-se que ALL tenha um marketshare de 45% de seu setor,
havendo ainda um potencial de mercado n&o atingido de 55%, em virtude da
drastica subutilizacao da ferrovia no Brasil e Argentina. Além disso, densidade
de malha ferroviaria existente, obtida pela TKU por quildmetro de via, esta

cerca de 6,7 vezes menos do que a média das maiores ferrovias mundiais.

GRAFICO 11 — DENSIDADE DA MALHA
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Fonte: ALL, 2013.

Desde o inicio de suas operacdoes em 1997, a ALL adota a estratégia
de crescer nos segmentos de alta competitividade da empresa, diversificando
sua atuagéo dentro de seu maior know-how que é o transporte ferroviério.

Conforme informagdes do relatério anual da ALL de 2001, em julho
deste ano, a empresa arrendou os ativos da Delara Ltda., uma das maiores
empresas de logistica integrada do pais, assumindo as operacdes e 0s
contratos comerciais da Delara no Brasil, Chile, Argentina e Uruguai. A
integracdo ampliou os horizontes da empresa, dando origem a uma estrutura
logistica consolidada, que passou a contar com 15 mil quildmetros de vias
férreas no Brasil e Argentina, uma frota com cerca de trés mil veiculos entre
proprios e agregados, 500 locomotivas, 17 mil vagdes e areas para
armazenagem em S&o Paulo, Rio de Janeiro, Curitiba, Porto Alegre, Buenos
Aires entre outras cidades no Brasil e Argentina (ALL, 2013).

No ano seguinte a empresa praticamente dobrou seu lucro operacional,
além de ter conquistado seu equilibrio financeiro, auferindo lucro liquido
positivo, e a empresa se consolidou como operador logistico integrado,
crescendo 101% no segmento de produtos industrializados, investindo em
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novos terminais e vagodes, e obtendo ainda uma sinergia de custos R$ 16
milndes com a integracdo com a Delara, conforme detalhado no relatério
anual de 2002.

Em 2005 a ALL aumentou o mix de produtos transportados abrindo
novas frentes no negocio de produtos industrializados, concluindo neste ano
as obras de acesso a dois terminais de contéineres nos portos de Paranagua
(TCP) e Rio Grande (Tecon) e dando inicio ao transporte de cargas
refrigeradas e frigorificadas em contéineres para exportacdo nesses mesmos

portos, com os contratos assinados com os clientes Sadia e Standard.

Em 2010, aproveitando a parceria ja existente com a Standard, a ALL
criou uma nova sociedade, a Brado logistica, para atuar especificamente no
segmento de contéineres, com o0 objeto de transporte, armazenagem,
operacdao de terminais e retrodareas portuarias, handling e outros servigos
logisticos. A nova empresa passou a contar com 80% de participacado da ALL
e 20% da Standard, com o objetivo de atender de forma diferenciada o
mercado pulverizado de contéineres, e atuar como consolidadora de cargas,
criando escala e regularidade necessarias ao transporte ferroviario. A
empresa nasceu com a pretensdo investir em torno R$ 1 bilhdo nos seus
primeiros cinco anos, sendo aproximadamente R$250 milhdes em
locomotivas, R$ 540 milhdes em vagoes, R$ 110 milhées em terminais e R$
100 milhdes em via permanente, sistemas e outros, no intuito de explorar um
mercado captavel de mais de 2,6 milhdes de contéineres por ano na area de
cobertura da ALL, aumentando a participacdo de mercado atual de 2% para
12%.

Para sustentar este nivel de investimentos, o grupo tem buscado
recursos para a expansao por meio de financiamentos (inclusive BNDES),
parcerias estratégicas e acesso ao mercado de capitais. Em Junho deste ano,
foi anunciado o aporte de capital na Brado de R$ 400 milhdes, por meio do
Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo — FI-
FGTS. A operacgao, aprovada pelo CADE em Julho de 2013, reconfigurara a
composicao acionaria da Brado, passando a ter cerca de 62% de participacao
da ALL S.A., 16% da Standard e 22% do FI-FGTS. Os recursos serao
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investidos em infraestrutura de transporte e logistica intermodal (ferrovia,
rodovia e porto), tais como material rodante, terminais e via permanente (ALL,
2013).

Em junho de 2011, a ALL fechou um contrato de associacdo com a
Ouro Verde Transportes, e estabeleceu a Ritmo Logistica, empresa coligada
do grupo que passou a consolidar as operagdes de transporte rodoviario da
ALL, segmento focado em operagdes dedicadas e customizadas a grandes
clientes e que representava a época cerca de 3% da sua receita bruta. Em
virtude de o setor apresentar foco de gestdo diferente do ferroviario e com
vistas a explorar melhor um grande mercado rodoviario no entorno da malha
da ALL de mais de 40 milhdes de toneladas, a Ritmo Logistica foi criada, com
um modelo de baixo capital empregado, por meio da contratacdo de
agregados e terceiros. A empresa passou a ter participacao de 65% da ALL e
35% da Ouro Verde Transportes.

Em dezembro do mesmo ano, a ALL fechou um contrato de associacao
estratégica com a Triunfo Participagdes e Investimentos e com a Vetorial
Mineracdo, para a criagdo de uma nova empresa denominada Vetria
Mineragdo, a qual atuara na exploracdo, beneficiamento, transporte,
comercializacao e exportacdo de minério de ferro por meio de um porto
privado a ser construido em Santos (SP), uma capacidade de transporte
ferroviaria garantida nos termos de um contrato de prestacao de servigos de
transporte celebrado com a ALL, e uma mina prépria localizada no Macico de
Urucum, na regiao de Corumba , Estado do Mato Grosso do Sul. O Macigo de
Urucum é rico em minério de ferro de alta qualidade, com teor médio de ferro
estimado em 46%, porém carece de uma alternativa logistica para escoar a

producgédo, transportada em partes em modal ferroviario e hidroviario.

A futura empresa explorara uma mina estimada atualmente em dez
bilhdes de toneladas de minério de ferro, ap6s avaliacédo inicial de um bilhdo
em 2011, com capacidade atual de producdo de um milhdo de toneladas por
ano (“mtpa”), disponibilizacdo de capacidade de transportes de 27,5 mtpa e
investimento de R$ 11,5 bilhdes a serem obtidos pela Vetria para ampliar a

capacidade da mina em 20 mipa, aumentar a capacidade da ferrovia com
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investimentos em infraestrutura de via permanente, aquisicdo de locomotivas
e vagbes novos e construgcdo do porto privado no estuario de Santos. Uma
grande vantagem deste empreendimento é a existéncia de licenca ambiental
prévia para movimentacado de granéis no porto de Santos, fixado em terreno
proprio com capacidade estatica de 1,3 milhdo de toneladas, e licenga de
operacgao para a extragdo do minério em Corumba. A operacionalizacao desta
empresa devera equilibrar novamente o mix de carga da ALL, atualmente
concentrado em commodities agricolas. A Vetria foi criada com participacao
de 50,4% da ALL, 33,8% da Vetorial e 15,8% da Triunfo e a expectativa é de
que as obras se iniciem em 2014, com inicio da operacdo em larga escala
durante 2016 (ALL, 2013).

A criacdo das afiliadas Brado Logistica, Ritmo Logistica e Vetria
Mineragdo sao claros exemplos de diversificagdo adotados pela ALL, nos
quais a empresa estrategicamente desvincula sua éarea de vantagem
competitiva do transporte ferroviario, e cria empresas independentes, que
poderdo se dedicar exclusivamente a suas operagdes peculiares, além da
criagcdo da Vetria Mineracdo que expandira o transporte ferroviario e ainda
diversificara sua receita com a extragdo e comercializagdo do minério de ferro,
em consonancia mais uma vez com a diversificacdo dentro da teoria do

crescimento da firma (Penrose, 2006, p. 171).

4.5.3 RECOMBINACAO DE RECURSOS

A firma dispde de recursos fisicos, humanos e servicos para a
realizacdo do processo produtivo, sendo os primeiros as instalacoes,
equipamentos, recursos naturais, matérias-primas, estoques, etc. Os recursos
humanos compreendem todas as pessoas envolvidas no processo produtivo,
inclusive os funcionarios da administracdo. E por Ultimo, os servigos,
prestados pelo conjunto de recursos da firma, sdo os insumos absorvidos pelo
processo produtivo e que podem ser combinados com outros tipos e
quantidades de recursos para gerar novas combinagdes de servigcos
(PENROSE, 2006).
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Estes recursos combinados para a produgdo de acordo com a
estratégia da administragcdo devem ser utilizados plenamente de forma a tirar
o maximo de proveito de cada um lucrativamente. A firma terd interesse em
expandir a medida que este crescimento possibilitar uma utilizagdo de forma
mais lucrativa os mesmos recursos ja empregados até entdo (PENROSE,
2006, p. 120).

A expansdo sO nao é vantajosa quando a firma atingir um estado
estacionario, porém este € de dificil alcance devido a indivisibilidade dos
recursos, a possibilidade de utilizagdo dos recursos de formas e
circunstancias variadas e de modo especializado, e por ultimo devido a
geracdo de novos servigos produtivos serem criados continuamente no

desenrolar dos processos de funcionamento e expanséo.

O primeiro aspecto mencionado ocorre pois a firma utiliza seus
recursos de forma plena ao fazer uso de uma combinacdo que empregue a
menor unidade de aquisicdo de cada tipo de recurso. Contudo certos recursos
tem limite de divisibilidade, e para a firma ndo seria vantajoso usar a minima
quantidade de tal recurso, tornando o processo produtivo muito caro. Um
exemplo disso é a contratacao de determinado profissional que nao pode ser

feita em forma parcial.

Penrose afirma que o limite a expansao esta em constante refluxo, e
por isso, o equilibrio nunca é alcancado e sempre havera recursos sendo
utilizados parcialmente ou com menos eficiéncia que outros. Para poder
utilizar mais plenamente os recursos ociosos a firma deve diversificar as

atividades produtivas.

Outra oportunidade de melhor utilizacdo dos recursos é por meio da
produgdo em escala e utilizagdo dos recursos em servigos especializados. A
crescente especializacdo capacita a firma a fazer uso pleno dos recursos
adquiridos, criando um circulo virtuoso de especializacdo e obtencdo de um

minimo multiplo comum mais elevado da producao.

Além do aumento de escala, outra forma de crescimento por meio da

utilizacdo dos recursos existentes é a producao em escopo, na qual a firma
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encontra novas oportunidades produtivas por meio da diversificacdo da sua
linha de produgdo com a utilizagdo dos mesmos recursos disponiveis
existentes na producao principal.

Estas oportunidades de expansdo sdo maiores a medida que o0s
empresarios tiverem maior experiéncia e conhecimento dos recursos que
estdo utilizando. Os servigos produtivos ndo utilizados constituem uma
prospera fonte de inovagdes, melhorias nos processos produtivos, aumento
da demanda percebida pelas firmas, introducdo de novas tecnologias,
mudanc¢as no comportamento dos consumidores e outras formas de incentivo

ao crescimento das empresas.

A ALL aplica a estratégia de recombinacdo de recursos descrita na
teoria da firma ao buscar a reorganizagdo de seus recursos a fim de tirar
proveito das mais ébvias oportunidades de especializagdo destes recursos a
fim de garantir o pleno uso dos mesmos (PENROSE, 2006, p. 127).

A estratégia de manter rigidos controles de custos, buscando
crescimento no volume e receitas € uma das maiores bandeiras da empresa,
especialmente no que tange a iniciativas de controle do consumo de
combustivel, por ser o derivado do petréleo o maior custo operacional da
empresa, representando no ano de 2012 a proporcao de 33,1% dos custos
dos servicos prestados na operacao ferroviaria nacional da ALL. Diversas
acOes tomadas visam esta reducao, e a empresa tem obtido continuos
ganhos de produtividade no consumo de diesel, conforme observado no
grafico abaixo:
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GRAFICO 12 - GANHOS DE PRODUTIVIDADE OPERACIONAIS - DIESEL
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Fonte: ALL, 2013.

A ALL possui também diversos gaps de produtividade que estdo sendo

diminuidos ano apdés ano, mas que ainda possuem espaco para ganho de

eficiéncia, conforme mostrado a seguir:

FIGURA 10 - GAPS DE PRODUTIVIDADE (1)
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Fonte: ALL, 2013.

Nos fluxos rumo aos portos de Paranagua, Rio Grande e Santos, a

velocidade comercial em Km/h cresceu significativamente e ainda possui

perspectiva de crescimento no longo prazo, assim como o giro de vagdes nos
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terminais, em numero de horas, decresceu consideravelmente desde o inicio
das operacbes da ALL rumo aos portos de atuacao, com espaco para ganhos
de produtividade na mesma propor¢cao no longo prazo.

FIGURA 11 — GAPS DE PRODUTIVIDADE (2)
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Fonte: ALL, 2013.

As locomotivas e vagdes da companhia ainda sédo subutilizados se
comparados a meédia das maiores referéncias no transporte ferroviario
mundial, estando ainda a ALL 3,2 vezes abaixo da média de TKB (tonelada
por quildbmetro bruto ou peso total dos trens, incluindo locomotivas, vagoes e
peso da carga multiplicados pela distancia transportada), e 4,8 vezes abaixo
da média de TKU por vagao.

Outro ganho de eficiéncia por meio da realocagdo de recursos
existentes foi a reestruturacdo dos servicos administrativos, antes realizada
de forma descentralizada, a qual passou a ser unificada por meio da criacao
de um CSC (Centro de Servicos Compartilhados). A estrutura nova, iniciada
em Junho de 2008 passou a concentrar diversos servigos, como processos de
contas a pagar e langamento de notas, contabilidade e fiscal, fluxo de
compras e suprimentos, controle de custos fixos e variaveis, controle de
estoque de diesel e outros insumos, elaboracdo de indicadores de
planejamento e controle da producdo (PCP), geracdo de relatérios de
resultado da companhia, cobranca administrativa e controle de contas a
receber, e diversos outros servigos. Tal estrutura compde hoje a ALL
Servicos, outra empresa afiliada do grupo ALL a qual presta servigos para as
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empresas do grupo ALL e tem planos para expandir a prestacdo de servico a

clientes externos.

A implantagao do CSC gerou um ganho de custos, ao reduzir em 7% o
quadro funcional no momento da implantagdo, absorver novos servigos com
manutencdo do mesmo numero de colaboradores, melhorar a qualidade dos
processos administrativos, por meio da estabilizacdo, padronizacdo e
formalizacdo dos processos, e gerar ganhos de escala e integragéao
administrativa, conforme descrito por Penrose (2006, p. 284).

4.5.4 GESTAO E CULTURA ORGANIZACIONAL

Na linha de Penrose que enxerga as empresas como um conjunto de
recursos produtivos distribuidos ao longo do tempo de acordo com
determinacdo da administragdo da mesma, Wright, Dunford e Snell (2001)
enxergam a importancia estratégica dos recursos humanos como fonte de
vantagem competitiva, por meio da insercdo das pessoas COmoO recursos
internos da empresa e reconhecimento de sua importancia ao sucesso da
organizacdo (WRIGHT, DUNFORD E SNELL, 2001 apud OSORIO, 2009, p.
57).

Cameron e Quinn (1999) ressaltam também a importancia dos valores
da empresa e da disseminacao de uma forte cultura organizacional como fator
de sucesso das empresas, identificando que empresas que possuem forte
vantagem competitiva logram éxito nem tanto em funcdo de forcas de
mercado e dominio dos recursos, mas principalmente em virtude da
solidificagdo de valores enraizados nos seus funcionarios e uma cultura
organizacional distinta e perfeitamente identificavel (CAMERON. QUINN,
1999 apud OSORIO, 2009, p. 91).

A ALL entende que o éxito da empresa é reflexo do trabalho de seus
recursos humanos, e desta forma investe em programas de treinamento,
havendo sido investidos mais de 45 milhdes de reais em treinamento e
desenvolvimento de pessoas, aliando os servicos de qualidade com
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tecnologia e desenvolvimento profissional. A empresa é responsavel por
formar profissionais de varias areas no setor, suprindo, com metodologia
propria desenvolvida pela UniALL (a Universidade Corporativa da ALL), a
lacuna de formacao no segmento ferroviario observada no Cone Sul (ALL,
2013).

Existe um forte sistema integrado de gestdo (SIG) na ALL para
sustentar os resultados da companhia, através do modelo de exceléncia em
gestdo da qualidade, dividido em duas partes: o Gerenciamento Pelas
Diretrizes (GPD), programa que busca sustentar os saltos de patamar da
companhia, direcionar os esforcos na busca de objetivos comuns e motivar os
colaboradores na busca de resultados. O GPD englobando as metodologias e
ferramentas Seis Sigma, Avaliacdo de Desempenho, Desdobramento de
Metas, Times de Melhoria Continua e Metodologia para Solucdo de
Problemas (PDCA), Sistemas Informatica, Gestdo a Vista, Tabelas de
Indicadores Chaves (ICs), Treinamentos e Auditorias Internas e Externas. O
Gerenciamento pela Rotina (GPR) visa manter a rotina para que se possam
dar saltos de patamar através do GPD; permitir melhorias continuas e garantir
gue as melhorias obtidas através do GPD sejam padronizadas e incorporadas
a rotina, perpetuando o novo patamar. Este programa engloba o programa de
Housekeeping (5s).

Ha também uma politica de incentivo e valorizacdo daqueles que
fazem a diferenga no dia a dia da empresa, buscando consonancia com um
dos valores da empresa: “Gente que faz a diferenca e vale pelo que faz”. Os
incentivos financeiros oferecidos sdo compostos pelo Pool de Bénus,
Programa de Participagdo nos Resultados (PPR), Olimpiada da Qualidade e o
Programa Ideias e Ac¢des. O trabalho com foco no resultado € estimulado e as
conquistas comemoradas em eventos externos e convencgbes gerais da

empresa.

A ALL busca enraizar uma forte cultura organizacional nos
colaboradores, transmitida por meio de sua visdo e valores, 0s quais séo
expostos em diversas areas das instalagées da companhia e enfatizados em

treinamentos e materiais da empresa.
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A visdo da ALL é clara e direta: “Ser a melhor empresa de logistica da

América Latina”.
Seus valores s&o:
- Foco no cliente
- Gente faz a diferenga e vale pelo que faz
- Integridade e transparéncia
- Lucro para valorizacao crescente
- Simplicidade com criatividade e austeridade
- Metodologia e qualidade para melhorar sempre
- Trabalho em equipe com alegria e seguranca
- Responsabilidade com a comunidade e o meio ambiente
- Visédo de dono do negécio

A forte disseminacdo destes valores, a impressdo de uma cultura
organizacional Unica e a busca pela meritocracia e valorizacdo dos
funcionarios que agregam valor a empresa seguramente sao fatores
determinantes do crescimento da ALL, em harmonia com o que diversos
autores da teoria explicam, como Wright, Dunford e Snell (2001) e Cameron e
Quinn (1999).

4.5.5 INOVACAO E TECNOLOGIA

A teoria do crescimento da firma prevé que para que haja maior
eficiéncia na utilizacdo dos recursos produtivos disponiveis da empresa, o
corpo dirigente da instituicdo deve incentivar e promover a busca pela
melhoria continua dos processos e a constancia no desenvolvimento de

novas tecnologias.
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Cada firma possui uma “base produtiva” ou “base tecnoldgica” vigente,
constituida por cada tipo de atividade que usa maquinas, processos,
qualificagdo e matérias-primas complementares entre si e que séao
interligados uns aos outros no processo produtivo, independentemente do
namero ou dos tipos de produtos produzidos. Uma empresa pode possuir
varias dessas bases, a medida que possuam caracteristicas tecnoldgicas
distintas.

Esta base tecnoldgica direciona a firma a utilizar seus recursos
disponiveis de forma mais eficiente, aumentando a escala de produc¢éo, de
forma a “fazer mais com menos”. Penrose entende que as empresas que
usufruem de economias tecnoldgicas, tendem a produzir a custos mais
baixos, podendo assim capturar fatias de mercado e dominar 0s seus ramos
de atuacdo. Em especial para empresas do ramo industrial, as inovacdes
inerentes de pesquisas realizadas internamente podem gerar vantagens
competitivas por meio de patentes e estando um passo a frente das demais
concorrentes por adquirir um Know-How do processo produtivo (PENROSE,
2006, p. 151).

Esta caracteristica competitiva do mercado incentiva as empresas a
estarem constantemente atualizadas e adotarem novos desenvolvimentos
tecnoldgicos, por meio de desenvolvimento interno de novas tecnologias ou
pela adocao de inovacbes de terceiros. Algumas empresas possuem
laboratérios proprios de pesquisa, fazem parte de grupos de cooperacao e
compartiihamento de inovagdes e benchmarking, ou criam aliangas e
parcerias com empresas de desenvolvimento tecnoldgico, aumentando assim
a velocidade da criagdo de servigos produtivos e de novos conhecimentos
dentro da firma.

A inovacao e dispéndios em tecnologia sdo estratégias presentes na
histéria da ALL. De acordo com o relatério anual de 2001, a ALL havia
investido mais de R$ 6 milhdes no periodo anterior ao relatério em um novo
sistema logistico e operacional, chamado Translogic, que tornou possivel o
controle e gerenciamento integrado dos modais ferroviario e rodoviario,

garantindo maior confiabilidade, rapidez na tomada de decisbes e significativa
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melhora no nivel dos servicos. O Translogic viabiliza a instalacido dos
computadores de bordo (OBC — On Board Computer), que permitem orientar
0s maquinistas com informagdes sobre a composicao, a situacao da via, os
patios e o trafego de trens até 50 quildbmetros a frente e atras de sua
composicéo, fazendo com que neste ano o desempenho dos trens fosse 80%
superior em termos de cumprimento dos horarios programados (on-time

performance).

Também foram implementados neste mesmo ano detectores de
descarrilamento, monitoramento on-line da variacdo da temperatura dos
trilhos e rastreamento de trens por satélite usando tecnologia GPS,
possibilitando a empresa alcangar o melhor indice de seguranga ferroviaria
desde 1997, atingindo um nivel comparavel aos melhores padrdes
internacionais. O numero de acidentes com trens em 2001 foi de 28 por
milhdo de trem-quilometro, 42% abaixo da meta de reducdo de acidentes

estabelecida pelo Ministério dos Transportes e 30% inferior a 2000.

Em 2003 foi implementada uma central de atendimento (CAALL) e um
sistema de Customer Relationship Management (CRM), para disponibilizacdo
de informacdes aos clientes sobre a situacdo de suas operacdes logisticas,
na qual os clientes acompanham em tempo real informac¢ées como a posicao
da mercadoria, previsdo de chegada, veiculos programados para

carregamento e informacdes sobre ocorréncias, indenizagdes e seguros.

No ano seguinte, foi langcado o Sistema de Operacdes Logisticas
(SOL), uma versao rodoviaria do sistema ferroviario ja existente (Translogic),
que permitiu a empresa gerenciar informacdes precisas sobre todo o
processo logistico intermodal, garantindo maior controle, menores custos da

operacgao, e mais rapidez na tomada de decisdes estratégicas.

Em 2005 a empresa desenvolveu um protétipo de uma locomotiva de
oito eixos, adaptada de um modelo importado dos EUA ao custo de menos
que 10% de uma locomotiva nova, podendo a locomotiva chegar a até 150%
da capacidade de tracado da original. O projeto consumiu cinco meses, ao
custo de R$ 1,5 milhdo, menos da metade de um equipamento novo, havendo
sido desenvolvida uma tecnologia de rebitolagem (transformag&o no tamanho
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da bitola das locomotivas), passando do padrdo americano de 1,4m para a
bitola métrica brasileira. As locomotivas apds a adaptagdo sdo também
reformadas e recebem computador de bordo e sistemas de comunicagao

online via satélite.

No mesmo ano, a empresa deu inicio a implantacdo de um sistema
inteligente de tagging para identificar vagodes ferroviarios, de modo a obter
uma melhor gestdo dos vagbdes no patio, reduzindo o tempo parado e
aumentando a produtividade por vagdo, gerando um ganho de eficiéncia e
redugdo de custos na ordem de milhGes de reais. A tecnologia utilizada,
chamada RFID (Radio Frequency Identification - Identificacdo por
Radiofrequéncia) funciona com um chip que, ao passar por um campo
magnético, transmite um conjunto de dados, semelhante ao sistema utilizado

em pracgas de pedagio de algumas rodovias brasileiras.

Ainda em 2005, foram instalados 200 equipamentos que detectam
descarrilamentos ao longo da malha e comprados equipamentos que
verificam a integridade dos trilhos por meio de ultrassom. Os detectores foram
desenvolvidos pela propria ALL e transmitem um sinal de alerta via radio
quando um vagao descarrila, permitindo a parada da composicao antes que o
acidente ganhe proporcdo. Outro dispositivo desenvolvido in house, o
trainlink, instalado no ultimo vag&do, mantém o maquinista informado sobre a

integridade da composicgéo.

O know-how e capacidade de inovacdo tecnoldgica desenvolvidos ao
longo da existéncia da ALL acarretaram na criacdo da ALL — Tecnologia,
afiliada do grupo criada para desenvolver solugdes tecnoldgicas para
demandas da ALL e do mercado ferroviario. A empresa fechou ja em seu
inicio um contrato para fornecer tecnologia de computacéo de bordo para uma
ferrovia na Africa, e as solucdes da ALL — Tecnologia passaram a atender
também companhias como a Vale do Rio Doce e empresas na Europa e nos
EUA. O crescimento da ALL - Tecnologia levou posteriormente ao
desmembramento da mesma em duas empresas controladas pelo grupo ALL,
a Araucaria Rail Technology e a ALL Rail Management.
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Em 2006 foram investidos R$300 milhdes, com foco em tecnologia da
informagdo, com o langamento do Computador de Bordo 22 geracdo, da
implantacdo de detectores de descarrilamento de vagdes e quedas de
barreiras, e do desenvolvimento do CCP (Controle de Circulacao de Patios),
que permite gerenciar as manobras e movimentacdo dos vagdées em patios.
Em 2007 a companhia desenvolveu um médulo de controle de patio que
possibilita definir graficamente a formacado dos trens com quatro horas de
antecedéncia, gerando ganhos em tempo, custos e qualidade de servigo.

A empresa possui também um sistema chamado SIV (Sistema
Integrado de Vias), utilizado pela companhia desde 2006, o qual busca
aumentar a seguranga da via permanente buscando classificar os problemas

de acordo com sua ordem de prioridade e priorizar sua solugao.

FIGURA 12 — SISTEMA DE INFORMACAO DE VIA PERMANENTE (SIV)

ENTRADAS

% - Produtividade de Cquipes

Lista de Prioridades
- Relatorio de Defeitus Retrabalho
Relatorio de Seevigos « Atrasos em Fedidos de Trabalho
- Relatono de Tradaltho - Topo da Usta

Relatorio do Material Usado Aderéncia a Pedidos

Fonte: ALL, 2013.

Toda informacdo da via permanente coletada é inserida no banco de
dados do SIV. Como se pode observar pela Figura 11, estas informacdes
podem ser coletadas por carros de controle, sistemas de ultrassom,
inspecoes a pé, dispositivos a laser e, ainda, pela prépria experiéncia do
condutor. Os relatérios das inspec¢des a pé e do condutor, juntamente com os
dados dos sistemas de ultrassom, sdo transformados em arquivos digitais e
inseridos no SIV. Os dados do carro de controle sdo gravados em um CD que
€ repassado ao sistema (MOURA, 2011, p. 42).

Os defeitos localizados na via sdo analisados pelo sistema e recebem
um indice de classificacdo de defeito, chamado ID, em que se estabelecem
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prioridades de acordo com as informagdes coletadas, sendo, posteriormente,
associados as suas posicoes georeferénciadas.

Estas informagdes sdo repassadas em forma de relatérios e de
indicadores: os relatérios indicam as prioridades de cada moddulo, como
servigos a serem realizados, defeitos de maior prioridade, entre outros. Os
indicadores demonstram a produtividade das turmas de trabalho nas vias
permanentes, o tempo de atraso nas ordens, a aderéncia das turmas de
trabalho para as ordens dadas, o retrabalho nos defeitos apresentados, etc.
No periodo noturno, o sistema classifica os defeitos com o seu ID e, no
periodo matutino, equipes trabalham nos defeitos com classificacdo de maior
importancia (MOURA, 2011, p. 43). O sistema é uma inovagao que aumenta a

segurancga e a produtividade na manutencao operacional.

Em 2007 foi desenvolvido o detector de indices pluviométricos, que
visa identificar regides atingidas por chuvas fortes, permitindo a empresa agir
preventivamente contra riscos de queda de barreiras e adotar medidas de

controle de velocidade em periodos e regides mais criticos.

Estas entre outras agdes de inovacdo e tecnologia mostram a
tendéncia da ALL em se especializar em determinadas éareas de
conhecimento, e fundamentando a chamada “base tecnolégica” descrita por

Penrose (2006, p. 176), que propicia o crescimento da empresa.

4.5.6 INVESTIMENTOS, PROJETOS E NOVOS NEGOCIOS

Desde o inicio da ALL, a empresa tem uma politica de investimentos
disciplinada e focada nos gargalos para o crescimento. Até 2003, a expansao
da empresa foi pautada principalmente por ganhos de produtividade,
suportados por aplicacdo de metodologia de qualidade e investimentos em
tecnologia, com adicbes apenas marginais de material rodante (locomotivas e
vagoes). A partir de 2004, para manter o ritmo de crescimento, a empresa
passou a comprar locomotivas adicionais a cada ano, comeg¢ando a adicionar

vagodes novos a frota, todos disponibilizados pelos clientes.
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O plano de investimentos da empresa pode ser divido em manutencao
e expansdo. Manutengcdo direcionada para preservar a capacidade de
transporte, levando a um crescimento vegetativo a medida que se melhoram
0s processos. E expansdo para levar ao crescimento de capacidade do
sistema, via adicdo de novos ativos e ganhos de produtividade nos ativos
existentes. Os investimentos de manutencdo englobam trocas de trilho,
conservacao de infra-estrutura de via permanente, manutencdo e
recuperagao de vagdes e locomotivas, entre outros. Os investimentos de
expansao incluem a aquisicao de locomotivas e vagdes, investimentos nao-
estruturais em expansao de capacidade de via permanente — como troca do
perfil do trilho, patios de cruzamento e patios de manobra — além dos

investimentos em tecnologia e compra de veiculos rodoviarios (ALL, 2013).

Uma ferramenta importante usada pela ALL na captacdo de recursos
para investimento na infraestrutura logistica € o estabelecimento de
relacionamento forte e parceria com o0s clientes na realizagdo de
investimentos, havendo ao longo da histéria da companhia diversos exemplos
ocorridos. Diversos clientes ao longo dos 16 anos da empresa celebraram
contratos de aquisicdo ou investimento na adaptacdo de vagodes, formando
uma frota disponivel para atender as suas necessidades especificas. Dessa
forma, o transporte rodoviario é substituido pelo ferroviario, com redugéo de
custos para o cliente e aumento da carga transportada para a ALL. O recurso
aplicado nos vagodes volta para o cliente na forma de desconto de tarifa em
contratos de longo prazo, com garantias de volume transportado.

Entre 2000 e 2011, empresas como: Votorantim, White Martins e
Cimento Ribeirdo (Tupi) investiram mais de R$ 12 milhdes na aquisicdo e
adaptacao de vagdes. Em 2002 os investimentos de clientes atingiram o nivel
de R$ 100 milhdes, aplicados em novos terminais graneleiros, portos, bases
de combustiveis, entre outros. Neste ano foi criada uma nova forma de escoar
a safra rumo a exportagéo proveniente do norte do Parana, na qual o produto
passou a ser entregue dentro dos navios no Porto de Paranagua, podendo a
empresa gerenciar o estoque dos clientes e controlar a movimentagao de

carga e descarga no porto, por meio de investimentos na estrutura de carga e
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descarga do terminal intermodal localizado em Maringa e no lay-out das
linhas do corredor de exportacdo em Paranagua.

Foram desenvolvidos projetos no mesmo ano com os clientes Ford,
SLC Alimentos e Usina de Acgucar Santa Terezinha. Para a Ford foi
desenvolvido uma operacéo logistica de trafego ininterrupto entre cidades do
interior de Sao Paulo e Camagari na Bahia, baseado no revezamento de
motoristas. A produgédo de arroz da SLC foi projetada para ser transportada
pelo modal ferroviario até Sao Paulo, indo o produto ao centro de distribuicdo
e operacoes logisticas da ALL em Tatui (SP), e de |a distribuido aos pontos-
de-venda, com gestdo do estoque controlada pela ALL. A Santa Terezinha
fechou acordo de construcdo de seu segundo terminal ferroviario,
empreendimento projetado para movimentar R$ 200 milhdes de toneladas de
fertilizantes por ano, ao custo de R$ 2 milhdes,

Em 2003 os investimentos feitos pelos clientes somaram R$ 250
milhdes, e no ano seguinte foi celebrado o maior contrato de longo prazo da
historia dos transportes no Brasil, entre a ALL e a Bunge Alimentos, com
validade de 23 anos, representando naquele ano um incremento de 8% no
volume de commodities agricolas para préximos 6 anos, ao prever o
transporte de 63 milhdes de toneladas entre 2005 e 2010, e aproximadamente
220 milhdes de toneladas entre 2010 e 2027, volumes expressivos
comparados ao volume total transportado pela empresa em 2004, na ordem
de 22,7 milhdes de toneladas. Neste ano a companhia vendeu também sua
participacdo minoritaria no terminal graneleiro Terlogs, em Sao Francisco do
Sul (SC), construido sobre terreno operacional da ALL

Em 2005 diversos clientes como Bunge, Inlogs, Incopa, Seara, Klabin,
Sadia, Vega do Sul, Votorantim, VCP, Ipiranga, entre outros, investiram na
compra de 1.000 vagbes e a empresa desenvolveu mais de 700 vagdes para
clientes como a siderargica Masisa, Klabin, Vega do Sul (Vagbes Bobineiros)
e Sadia (frigorificados). No mesmo ano, foi formada uma joint venture com a
companhia indiana Besco para a criagdo da Fabrica Santa Fé Vagodes, em
Santa Maria (RS). O processo de instalagdo da unidade durou quatro meses e
a Licenca de Operacdo da Fundacdo Estadual de Protecao Ambiental
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(Fepam) do Rio Grande do Sul foi concedida em dezembro, tendo o primeiro
vagao sido entregue em janeiro de 2006, com projeto de producédo de 600
vagoes graneleiros no ano da instalacdo e mais 1000 vagdes em 2007, com
capacidade para 77 toneladas cada um. Os 150 primeiros foram destinados

as operacoes da ALL e o restante da producao destinado ao mercado.

Em 2006 foram reformados ou adquiridos mais de 1.500 vagoes, de
clientes como Bunge, Coamo, Alcool PR, Klabin, Sadia, Votorantim, Ipiranga,
entre outros. Entre 2005 e 2006, os clientes investiram mais de R$ 400
milhdes na aquisicdo de vagbes novos. Foram também construidos entre
2005 e 2007 terminais em areas operacionais da ALL, como por exemplo, o
terminal da Masisa em Porto Alegre e de placas em Sao Paulo, construcao e
duplicacéo do terminal da Pasa, para agucar em Paranagud, inauguragcdo do
terminal de contéineres da Standard em Cambé e de graos, da Meridian em
Cascavel. Novas operagbes dedicadas foram implementadas, como o
gerenciamento de toda a cadeia logistica da Calpar, da Bunge Fertilizantes
PR, da Camargo Correa em Apiai e do inbound de High Maltose para fabricas
Ambev, além das operagdes dedicadas rodoviarias de Unilever, Ford, Scania,
White Martins e da Renault e GM no Mercosul.

Dentre vérios projetos executados em 2006 e 2007, destacam-se o
novo porto em Zarate, na Argentina, com capacidade estatica de 150 mil
toneladas ano, em construcao pela Agrenco para permitir melhor escoamento
da safra argentina e paraguaia, e o Terminal de Granéis do Guaruja (TGG),
novo terminal de grédos no porto de Santos, com capacidade estatica de
240.000 toneladas, construido numa parceria entre os clientes Bunge, Amaggi
e ALL, projetado para funcionamento em 2008, e um acordo firmado com a
LLX, visando a operacionalizacdo do corredor Corumba-Santos quando da
viabilidade do novo porto de Peruibe (ALL, 2013), além do controle assumido
em 2006 pela ALL da Portofer Transporte Ferroviario localizada no Porto de
Santos, aonde foram investidos mais de R$ 70 milhdes para remodelagao do
porto, incorrendo em expressivo aumento de seguranca ferrovidria e aumento
de 90% do volume transportado de 2006 a 2009. No total, em 2007 foram
mais de R$ 200 milhdes em investimentos realizados por parceiros na
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construcdo de terminais, adaptacdo de vias, compra e recuperacao de
vagoes.

Em 2007 foram assinados diversos contratos de longo prazo, com
destaque para o contrato de 20 anos com o cliente VCP, em Trés Lagoas,
com volume projetado de 1,2 milhdes de toneladas a partir de maio de 2009,
com significativos investimentos em ativos e via permanente a serem
realizados pela ALL e VCP. A empresa também investiu R$ 650 milhdes, com
troca de 30 mil toneladas de trilhos, acréscimo de 40 locomotivas a frota,
operacao de 18 novos patios e foco em tecnologia da informacao. Neste ano
foram adaptadas e reformadas 110 locomotivas e dois mil vagoes,
substituidos 350 dormentes e 515 mil metros de trilhos, adicionados 81

caminhodes novos a frota e realizadas 532 obras de infraestrutura.

Em 2008, a ALL assinou um contrato de longo prazo com a Rumo
Logistica, empresa controlada indiretamente pela Cosan, para o transporte de
10 milhdes de toneladas de acucar por ano, prevendo também o investimento
de R$1,2 bilhdo em ativos ferroviarios, sendo R$ 550 milhées em via, feitos
pela Rumo. Atualmente em andamento, o chamado de “Projeto Corredor
Acucar”, consiste na duplicacdo de 200 km de linha férrea entre Itirapina e
Santos no estado de Sao Paulo, e construcdo de dois terminais nestas
cidades, projeto o qual substituird cerca de 30 mil caminhdes por més de Sao
Paulo e porto de Santos.

.Em 2009 a empresa iniciou a constru¢do do projeto Rondondpolis, o
qual consiste na extensdo do principal corredor na direcdo da fronteira
agricola brasileira, na Malha Norte, no trecho entre Alto Araguaia e
Rondonépolis (MT), construindo 260 km de via, num investimento de R$ 760
milhées, e conclusédo do trecho até ltiquira em 2011 e até Rondondpolis em
2012, gerando mais de 30 mil empregos. No projeto foi construida uma
unidade de britagem em Alto Taquari para producao de brita para lastro de
dormentes de concreto, produzindo 50.000 m3 de brita, além de uma fabrica
de dormentes em Alto Araguaia, com produ¢do mensal de 29.000 dormentes
(ALL, 2013).
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Outro projeto arrojado atualmente em andamento da ALL é o projeto
Eldorado, que visa transportar mais da metade da producédo de celulose da
fabrica do cliente Eldorado, localizada em Trés Lagoas (MS) com capacidade
de producao de 1,5 milhdo de toneladas por ano, com contrato multimodal de
800 mil toneladas de celulose por ano, transportadas num trecho de 1.022 km
com destino ao porto de Santos.

Os gréficos abaixo mostram os numeros do total de investimentos em
capital, em milhdes de reais investidos anualmente pela ALL e no acumulado
de 1997 a 2012:

GRAFICO 13 — HISTORICO DE INVESTIMENTOS EM CAPITAL (CAPEX)
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Fonte: ALL, 2013 (Elaboragéo propria).
GRAFICO 14 — INVESTIMENTOS EM CAPITAL (CAPEX) ACUMULADO
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Nota-se dos exemplos citados e dos numeros a seguir a disciplina e a
consisténcia do plano de investimentos da ALL, a qual teve ano ap6s ano
crescimento no volume em investimentos de capital (CAPEX), tendo no
acumulado dos primeiros 16 anos desde a criacdo da ALL investido cerca de
R$ 6,5 bilhdes em infraestrutura, via permanente, terminais, locomotivas,

vagoes, entre outros.

4.5.7 ABERTURA DE CAPITAL E CAPTACAO DE RECURSOS
PARA INVESTIMENTO

Penrose (2006) destaca dentre os fatores que levam ao crescimento, a
relevancia do capital para a producdo em escalas superiores. A abertura de
capital € vista como uma forma de capitalizagdo, sendo uma fase importante
no desenvolvimento de uma empresa na busca de seus planos de

investimentos.

Um IPO (Initial Public Offering) € feito através da venda de participacao
(equity) para investidores, possibilitando a empresa 0 acesso a recursos
financeiros, além de ser um meio de maior exposicdo da instituicdo no
mercado, em virtude das exigéncias de governanga corporativa e da propria
visibilidade gerada pelo mercado de capitais.

O estimulo para o langamento de agdes no mercado pubico varia de
acordo com a caracteristica da empresa, porém Sampaio (2011) ressalta que
o motivo mais frequente é a necessidade de reequilibrar sua estrutura de
capital, trocando endividamento por novos s6cios e nao a obtencao, como em
muitos casos, de recursos para futuros investimentos. De qualquer forma, o
crescimento (ou planos de crescimento) exerce papel fundamental e
frequentemente evidenciado na decisdo das empresas que se langam no
mercado de acdes seja em mercados maduros ou de economias emergentes
(SAMPAIO, 2011, p. 8).

O momento mais adequado para abertura também é um fator
importante, destacando os aspectos de percepcdo do mercado sobre a
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viabilidade do produto e da prépria empresa, a probabilidade de advento de
alguma tecnologia superior que ameace a empresa, e 0 volume de capital
necessario para a pesquisa e desenvolvimento de produtos similares por
concorrentes entrantes (MAKSIMOVIC E PICHLER apud SAMPAIO, 2011, p.
9).

No intuito de financiar as necessidades de capital, incluindo aquisi¢cdes
de material rodante, realizando melhorias na infraestrutura ferroviaria,
construgdo e aquisicdo de terminais e depdsitos e melhorias tecnolégicas,
além de financiamento de atividades comerciais em geral, incluindo capital de
giro, a ALL partiu em 2004 para uma nova etapa de sua histéria, ao abrir seu
capital (ALBANO, 2006).

Em junho de 2004, a ALL ingressou no mercado de capitais com o
lancamento de acbes na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),
reafirmando seu compromisso com a ética e a transparéncia aderindo ao
Nivel 2 de Governanca Corporativa. Além das exigéncias estabelecidas para
este nivel de governanga, a ALL atendia a todas as exigéncias do Novo
Mercado, com excec¢ao da classe unica de agdes, que nao foi possivel manter
na época por restricbes regulatorias. Dentre as exigéncias do Novo Mercado
adotadas pela ALL destaca-se a possibilidade de 100% de tag along aos
acionistas preferenciais, o que, em caso de alienacgao de controle, permite aos
minoritarios receberem o mesmo valor oferecido aos acionistas controladores.
A ALL conta ainda com um Cédigo de Etica e uma Politica de Negociacdo de
Acoes e Divulgagéo de Informacdes atualizados e amplamente disseminados
entre os colaboradores, como forma de alinhar a conduta, o tratamento das
informagdes e a negociagdo com agdes da Empresa (ALL, 2013).

No momento da abertura de capital, a ALL foi pioneira ao ser na época
a unica empresa de logistica com capital aberto do Brasil, havendo os papéis
valorizado naquele ano em 70%, comparado com 26% de valorizacdo do
Ibovespa no periodo.

No seu IPO, foram ofertadas 11,5 milhdes de acdes, sendo 50% de
emissdo primaria e 50% de colocagdo secundéria. Posteriormente, essa
oferta foi ampliada para 12,65 milhdes de acées com o exercicio do green
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shoe (mecanismo de estabilizacdo de preco) pelos bancos coordenadores.
Financeiramente, a operacao totalizou R$ 588,2 milhdes, sendo R$ 267,4
milhdes de emissdo primaria para financiar investimentos da ALL de 2004 a
2008.

Do total da oferta, aproximadamente 60% foram comprados por
investidores estrangeiros e 40% por investidores locais. Para pulverizar sua
base de investidores no Brasil, foi feita uma reserva de 10% dos papéis para
o varejo (pessoa fisica, empresas, clubes de investimento registrados na
Bolsa), com aplicagées de no minimo R$ 1 mil e no maximo R$ 300 mil. As
acdes preferenciais encerraram 2004 cotadas a R$ 79,00/agdo, com
valorizagédo de 69,9%, ante um crescimento de 26,2% do Ibovespa no periodo
de 25 de junho a 31 de dezembro de 2004. Foram registradas 10.918
operacgdes, que garantiram um indice médio de liquidez de 0,35%. A média
diaria negociada foi de R$ 6,8 milhdes, totalizando volume de R$ 877,8
milhées no ano 2004, havendo os papéis no ano participado de 100% dos

pregbes da Bovespa (ALL, 2013).

No ano de 2004, a ALL apresentou retorno sobre capital proprio (lucro
liquido/patriménio liquido) de 28%. Adicionalmente, no inicio de 2005, a
Empresa pagou a seus acionistas, sob a forma de juros sobre capital proprio
e dividendos, R$ 36,8 milhdes referentes ao ano de 2004, o equivalente a R$
0,837 por acdo. O montante equivale a 25% do lucro liquido passivel de

distribuicéo.

Em 2005 as agdes da ALL valorizaram mais de 100% desde a primeira
oferta publica na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). As acdes da
Companhia saltaram de R$ 46,50 para R$ 99,75 em dezembro de 2005. No
mesmo periodo, o Ibovespa subiu 61%. Adicionalmente, foi realizada uma
nova oferta de acdes em marco do mesmo ano, desta vez 100% composta de
acOes secundarias, A oferta foi feita em Units, ativo que representa uma acao
ordinaria (ON) e quatro acdes preferenciais (PN), responsavel por quase
100% da liquidez da ALL em bolsa. A escolha das Units teve por objetivo
concentrar a liquidez potencial em um dnico ativo. Aproximadamente 1/3 das

acoes a época era ON e 2/3 PN e, pelo contrato de concesséo, era exigido
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manter metade das ONs vinculadas a um grupo de controle, que ndo podem
ser negociadas sem a aprovacao da Agéncia Nacional de Transportes. Assim,
estavam disponiveis para negociacdo em mercado apenas as acées PN (4/6
do capital total) e metade das acées ON (1/6 do capital total). Com as Units,
foi possivel ter todo o capital da ALL fora do grupo de controle em um Unico
ativo, evitando a disperséao de liquidez entre PNs e ONs.

Para p6r a ideia em prética, antes da oferta publica de Units de margo
de 2005 foi aberto um periodo para conversao das a¢des PN existentes para
Units. O processo foi um sucesso, com mais de 99% de conversao e ao final
de 2005, 70% do capital da ALL estava em mercado, depois de mais duas
ofertas em bloco dos acionistas da companhia ao longo do ano.

Em 2006 as ag¢des da ALL haviam acumulado uma valorizagdo de
377% desde a abertura de capital, contra uma valorizacdo de 144% do
Ibovespa, e em 2007 alcangaram 395% de valorizagéo (ALL, 2013).

Em 2007, a empresa captou mais de R$ 300 milhdes em recursos de
longo prazo, com uma combinacdo de linhas de crédito do BNDES e
debéntures indexadas ao CDI, de sete anos de prazo sem pagamentos
intermediarios, sendo a primeira colocagdo no mercado brasileiro em CDI com
prazo tdo longo, permitindo a companhia realizar seu plano de investimento
independentemente das oscilacbes do mercado financeiro e se preparar para
possiveis investimentos em aquisigcdes estratégicas que viriam nos préximos
anos. Em outubro de 2010, a ALL aderiu finalmente ao Novo Mercado,
passando a ter somente a¢des ordinarias negociadas na BM&F Bovespa.

Conforme explica Albano (2006), a estratégia da ALL para a abertura
de capital foi a ideia de levantar capital e trazer uma opg¢ao de saida para os
acionistas, dando uma maior liquidez para seus ativos. Com o capital
levantado, a empresa investiu em mais equipamentos, materiais, pesquisa e
desenvolvimento. Consequentemente aumentou sua produgcdo ou sua gama
de servicos, foi uma oportunidade de crescimento para empresa. Além disso,
a empresa melhorou seu acesso ao mercado de capitais e podendo captar
recursos a um custo menor do que antes da abertura (ALBANO, 2006, p. 63).
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A abertura de capital foi um sucesso, conforme a autora explica, ao
realizar o primeiro IPO do setor de logistica do mercado brasileiro, criando
indiretamente uma alternativa de investimento em bolsa de exposicdo do
setor agricola, além de possibilitar o desinvestimento de varios acionistas de
private equity, fato inédito no mercado brasileiro (ALBANO, 2006, p. 94).

Atualmente a estrutura acionaria da ALL se configura conforme ultimo
quadro divulgado ao mercado pela area de Relacionamento aos Investidores,

de acordo com a tabela a abaixo:

TABELA 3 - ESTRUTURA ACIONARIA DA ALL — MARCO/2013

ACIONISTA (DataBase: 30/11/2012) (0] %TOTAL
BNDES Participagdes S.A. - BNDESPAR 83.235.996 12,10%
BRZ ALL - Fundo de Investimento em Participagdes 32.934.710 4,79%
Caixa de Prev. dos Func. do Banco do Brasil - PREVI 27.130.568 3,95%
Fundacdo dos Economidrios Federais - FUNCEF 28.399.852 4,13%
Julia Dora Antonia Koranyi Arduini 38.597.750 5,61%
Riccardo Arduini 5.357.798 0,78%
GMI - Global Markets Investments Limited Partnership  34.004.683 4,94%
Administradores 1.940.803 0,28%
Tesouraria 4.450.957 0,65%
Mercado (Free Float) 431.611.195 62,76%
TOTAL 687.664.312 100%

Fonte: ALL, 2013.
As aclOes sao todas ordinarias, conforme exigido pelo Novo Mercado, e
como se percebe, a maioria das agoes € de propriedade do mercado, sendo

transacionadas diariamente na BM&F Bovespa.

Os gréficos a seguir mostram o histérico de valor de fechamento das
acoes da ALL na BM&F Bovespa desde a abertura de capital da ALL em
Junho de 2004 em comparacdao com a evolucdo do indice Ibovespa, assim
como o0 numero de negocios realizados e o volume diario transacionado no

periodo:
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GRAFICO 15 — HISTORICO DIARIO DE COTACOES - ALLL3 VS.
IBOVESPA (JUN/2004 A JUN/2013)
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Fonte: Histérico de Cotacbes (Rl - ALL) e Ipeadata (Série Ibovespa). (Elaboragao
propria)

O valor dos papéis da ALL desde o IPO teve uma trajetéria que
acompanhou a tendéncia do indice Ibovespa, havendo no periodo entre a
abertura capital em 25 de Junho de 2004 e 28 de Junho de 2013 uma taxa de
crescimento real do valor das a¢des da ALL de 9,27% contra uma variagao do
Ibovespa de 10,87% no mesmo periodo.

GRAFICO 16 - MEDIA DIARIA DE VOLUME FINANCEIRO
TRANSACIONADO DAS ACOES ALLL3 NA BM&F BOVESPA
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Fonte: ALL, 2013 (Elaboracao propria)

GRAFICO 17 — MEDIA DIARIA DE NEGOCIOS REALIZADOS DAS ACOES
ALLL3 NA BM&F BOVESPA
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Fonte: ALL, 2013 (Elaboragao propria)

Observa-se também uma trajetéria de crescimento no volume financeiro

transacionado e no numero de negécios realizados das acdes da ALL desde a




97

abertura de capital, mostrando a grande evolucdo da liquidez das acdes da

empresa.

As oscilacbes na cotacdo das acdes da empresa refletem diversos
fatores tanto internos quanto externos a empresa e concernentes ao
movimento do mercado como um todo. Alguns dos principais fatos relevantes

ocorridos desde o IPO sao destacados no grafico abaixo:

GRAFICO 18 — HISTORICO DE COTACOES DA ALL E SEUS EVENTOS E
FATOS RELEVANTES
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Fonte: ALL, 2013.

Observa-se que as agOes da empresa apresentaram valorizagao
expressiva no periodo subsequente a abertura de capital com destaque para
a curva acentuada de valorizacdo ap6s a incorporacdo da totalidade das
acOes da Brasil Ferrovias e da Novoeste em Maio de 2006 no valor total de
R$ 1.405,0 milhdes. As agdes da ALL chegaram ao seu preco de fechamento
maximo de 28,80 em 19 de Julho de 2007, porém apds a crise financeira
mundial de 2008, as acdes acompanharam a queda geral do indice lIbovespa.

O preco das acgdes voltou a crescer somente a partir do segundo
trimestre de 2009, periodo no qual foi anunciado o projeto de longo prazo com
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a Rumo Logistica de expansao da capacidade operacional ferroviaria para o
transporte de aglcar no corredor Bauru-Santos, no valor de R$ 1,2 bilhao.

Outros fatos relevantes ocorridos posteriormente a 2009, como o
ingresso no Novo Mercado no final de 2010, a criagdo da Brado Logistica em
Dezembro de 2010 e da Ritmo Logistica em Junho de 2011, o anuncio do
inicio de negociag6es para a venda das concessodes deficitarias na Argentina
em Marco de 2012, e a compra de volume expressivo de a¢des da ALL por
parte da Cosan em Fevereiro de 2012 nao tiveram reflexo de valorizagéo das
acOes da ALL.

Ja a divulgacao do novo marco regulatério pelo governo, que divide a
gestdao da infraestrutura de via da operacdo dos servicos de transporte, e
regulamenta o direito de passagem e trafego mutuo nas ferrovias, pode ser
um dos fatores que levou a uma valorizacdo das agcdes da ALL a um nivel
inferior do Ibovespa, em virtude da incerteza percebida pelos investidores
quanto ao cendrio ferroviario nacional com as novas regras de operagao.
Outro fato relevante que possivelmente pode ter afetado o desempenho das
acoes foi a divulgacédo por parte da ANTT da revisdo de tabelas tarifarias do
transporte ferroviario ocorrida em Setembro de 2012, cujas resolucdes
reduziram em média o teto tarifario para a ALL Malha Sul, ALL Malha Paulista
e ALL Malha Oeste em 15%, 29% e 47% respectivamente, além de
estabelecer tarifas maximas para a ALL Malha Norte. Contudo o teto tarifario
nao impactou negativamente o resultado financeiro da empresa, a qual
buscou outras formas de geracdo de receita, conforme observado nos
resultados financeiros e operacionais expostos no inicio deste capitulo.

Apesar do movimento recente de queda na cotagdo das ac¢des da ALL,
concomitante aos fatos relevantes de capitalizagdo da Brado e rescisdo das
concessbes na Argentina, as acdes da empresa tém demonstrado um
desempenho satisfatério desde o inicio de 2013, com desempenho superior
ao indice Ibovespa e as empresas de logistica listadas na bolsa de valores,
com uma valorizagédo de cerca de 1,3% no ano, frente a uma queda de 25,3%
do Ibovespa e 22,9% das acdes de logistica, conforme grafico abaixo:
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GRAFICO 19 - VALORIZACAO ALL x IBOVESPA x OUTRAS EMPRESAS

DE LOGISTICA (JAN A JUN/2013)
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Fonte: ALL, 2013.

Para entender melhor o porte da empresa em relagdo as demais

companhias de capital aberto, a tabela abaixo mostra o ranking do valor de

mercado das acoes listadas na BM&F Bovespa ao final de Junho de 2013,

excluindo-se as empresas do setor financeiro, no qual a ALL se situa na

trigésima nona colocagao, com valor de mercado de R$ 6.505.304 mil:
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TABELA 4 — VALOR DE MERCADO - EMPRESAS DO BMF&BOVESPA -
R$ MIL (JUNHO/2013)

# Empresa
1 AMBEV
2 PETROBRAS
3 VALE
4 TELEF BRASIL
5 BRF SA
6 SOUZA CRUZ
7 CCRS/A
8 P.ACUCAR-CBD
9 TRACTEBEL
10 GERDAU
11 NATURA
12 CPFLENERGIA
13 TIMPART S/A
14 CEMIG
15 JBS
16 COSAN
17 WEG
18 SABESP
19 EMBRAER
20 LOJAS AMERIC

Valor de Mercado
260.010.419
200.863.798
151.807.761

54.669.767
42.271.329
41.864.259
31.250.893
26.323.471
22.630.572
20.847.400
20.570.113
19.928.700
19.558.648
19.053.201
19.045.377
17.616.093
17.478.477
15.795.913
15.186.938
14.749.266

# Empresa
21 FIBRIA

22 BRASKEM

23 KLABIN S/A

24 HYPERMARCAS
25 SUZANO PAPEL
26 ECORODOVIAS
27 SID NACIONAL
28 KROTON

29 LOJAS RENNER
30 AES TIETE

31 DURATEX

32 USIMINAS

33 ELETROBRAS
34 0Ol

35 RAIADROGASIL
36 ARTERIS

37 LOCALIZA

38 COPEL

39 ALL AMER LAT
40 CYRELA REALT

Valor de Mercado

13.709.882
11.017.832
10.946.671
9.184.424
9.130.603
8.749.228
8.704.082
8.302.950|
7.992.146
7.872.931
7.756.863
7.643.984
7.375.393
7.332.103
7.152.857
6.954.333
6.692.671
6.599.607
6.505.304
6.391.546

Fonte: BOVESPA, 2013 (Elaboragao propria).

4.6 PERSPECTIVAS FUTURAS

A ALL ja teve crescimento significativo, porém o setor ferroviario ainda

apresenta espaco para um crescimento ainda maior. Desta forma as

perspectivas para o futuro da ALL s&do promissoras. Fazendo uma analise de

curto prazo, o ano de 2013 estd se mostrando como mais um ano de

crescimento expressivo. A empresa anunciou a prévia dos resultados do

segundo trimestre e do primeiro semestre, tendo o EBITDA Ajustado da ALL

Holding crescido 13,9% em relacdo ao primeiro semestre de 2012, sendo de

R$ 977 milhdes em 2013 contra R$ 858 milhdes no ano passado. Esta

melhora no resultado se deu em virtude de um aumento de 13,6% no EBITDA
Ajustado da ALL Operagdes Ferroviarias, 21,8% da Brado e 22,8% da Ritmo.
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O cenario das operacdes da empresa é mais favoravel em 2013 em
relacdo ao ano passado, uma vez que as condi¢ées de mercado deverao ser
melhores, pois segundo estimativas da Conab, a safra total na area de
atuacao da ALL devera crescer 22%, com aumento de 31,6% na Regiao Sul,
além do aumento no transporte de combustiveis a partir do segundo trimestre
de 2013 em virtude do inicio da safra de cana-de-agucar. A primeira safra de
grédos na area de atuacao da ALL aumentou 29,7% em 2013 comparado a
2012, enquanto que em 2012 a safra havia caido 17,8% se comparado a
2011. Além disso, a partir do terceiro trimestre de 2013 devem iniciar-se as
operagdes no novo terminal de Rondondpolis, o qual ja foi inspecionado pelo
IBAMA e esta prestes a obter sua licenca operacional.

No segmento industrial, o cenario devera melhorar em 2013, apds uma
queda de 2,8% na producao industrial em 2012. Adicionalmente, os volumes
industriais devem ser impactados positivamente pela aceleracao do projeto
Eldorado, no segmento de papel e celulose, que ja iniciou suas operagoes,
elevando o volume transportado de produtos de madeira, papel e celulose em
40,4% no segundo trimestre de 2013. Outro destaque € o crescimento do
volume transportado de contéineres no segundo trimestre de 2013 que foi de
46,7%. (ALL, 2013).

Ainda existem gargalos estruturais que impactam significativamente
nas operagdes ferrovidrias brasileiras, como a limitada capacidade
operacional dos portos, e a falta de segregacao das operacodes ferroviarias e
rodoviarias nos portos, em especial no porto de Santos, os quais estdo
atualmente sendo trabalhados. Além disso, o novo marco regulatério dos
portos aprovado recentemente permitira a celebracdo de contratos de
arrendamento e licitagdes para operacado nos portos, 0os quais serao julgados
de acordo com a maior capacidade de movimentagdao, menor tarifa ou menor
tempo de movimentacdo de carga, trazendo desta forma perspectivas de
ganhos de produtividade e eficiéncia nas ferrovias, a serem obtidos no futuro.

Ha também perspectiva de mudangcas e oportunidade de novos
negocios com o novo marco regulatorio do setor ferroviario, publicado pelo

governo em 2011. Este novo cenario divide a gestao da infraestrutura de via
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da operagao dos servicos de transporte, e regulamenta o direito de passagem
e trafego mutuo nas ferrovias, possibilitando a diminuigdo da ociosidade da
via por meio do uso da ferrovia por terceiros assim como expandindo as
oportunidades de investimento em expansao da malha em trechos nos quais
nao ha capacidade de investimento. Estas mudangas no setor ferroviario
gerardo maior competitividade na prestacdo do servico e ampliardo as
oportunidades de novos negdcios.

Numa visédo de longo prazo, a ALL tende nos préximos anos a colher
os frutos dos investimentos realizados ao longo dos 16 anos de existéncia. A
maturacdo destes investimentos, em conjunto com a realizacdo dos
investimentos novos projetados, o fim de desembolso no projeto
Rondondpolis, e inicio das operagdes na regido devem garantir a companhia
seu primeiro ano de fluxo de caixa positivo em 2013. Da mesma forma, os
futuros investimentos ja programados na Vetria Mineragdo e na Brado
Logistica tenderdo a equilibrar a receita da empresa entre os setores de
commodities agricolas e produtos industrializados, havendo a perspectiva de

um futuro ainda mais promissor para a empresa.
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5. CONCLUSAO

Pode-se observar deste trabalho que a ALL — América Latina nasceu
com objetivos bem definidos e tragcados em busca de alcangar sua visao: ser
a melhor empresa de logistica da América Latina. A objetividade da empresa
e a determinacdo na busca por seus objetivos, por meio da adocao
consistente de estratégias voltadas para o crescimento sustentadas pela
teoria fizeram com que a empresa tivesse até o presente momento uma

histéria de superacao de metas e sucesso.

O setor ferroviario brasileiro, que nasceu de forma desarticulada e
desestruturada, sem uma politica macroecon6bmica consistente de
investimentos em infraestrutura e visdo de longo prazo, ainda apresenta
diversos gargalos e problemas logisticos a serem superados. Por ser um pais
de abrangéncia continental, as ferrovias seguramente sao alternativas mais
vidveis de escoamento da producdo agricola e industrial brasileira, e a
participagdo do modal na matriz de transporte brasileiro ainda apresenta
consideravel espacgo de crescimento.

Nesta busca do desenvolvimento nacional, a ALL ao longo de sua
recente histéria desempenhou um papel importante no desenvolvimento do
sistema de transportes ferroviario das regides onde atua, sendo uma empresa
inovadora, competente, ousada e determinada na busca de seus objetivos de
crescimento e expansdo. A empresa se mostrou altamente eficaz na adogéo
de estratégias de crescimento, expandindo sua receita a média de 23% ao

ano.

O papel das fusdes e aquisi¢cdes foi fundamental para a expansao das
atividades da empresa, propiciando crescimento da receita e dos lucros,
assim como abrindo oportunidade para a diversificagdo e expansdo de
atividades rumo a novos negdécios e projetos. Da mesma forma, a busca pela
recombinacao de recursos, inovacao e desenvolvimento de know-how interno
da operacéo, austeridade e rigidos controles de custos e a concentracdo dos
esforcos nas areas de alta competitividade foram estratégias adotadas com

inquestionavel éxito pela empresa.
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A empresa adotou eficientemente medidas para expandir sua
capacidade de investimento, por meio da parceria com clientes, financiamento
junto a oOrgaos governamentais e por meio da captacdo de recursos
financeiros junto ao mercado de capitais. Por meio da captacdo destes
recursos, a ALL ao longo de seus anos de atividade adotou com diligéncia e
disciplina seu plano de investimentos, por meio dos quais as perspectivas
futuras da empresa sao promissoras a medida que o0s investimentos

realizados passam a darem o retorno esperado.

Em 16 anos de existéncia, a empresa cresce a passos largos, sendo
altamente lucrativa e eficiente, com margem operacional crescendo ao ritmo
anual préximo de 42%, tendo investido neste tempo cerca de seis bilhdes de
reais, criando milhares de empregos ao longo da extensao de suas operacdes
e gerando renda, riqueza e desenvolvimento da economia brasileira, sendo
seguramente um caso de sucesso com perspectivas ainda mais otimistas

para o futuro.
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ANEXO 1: CRONOLOGIA HISTORICA FERROVIARIA

Conforme ANTF (2013), o desenvolvimento ferroviario brasileiro
sempre esteve intimamente ligado a politicas de governo, que, por seu turno,
variaram grandemente ao longo da histéria. Nesse sentido, e visando
sistematizar essa relacdo, procurou-se dividir a evolugdo do sistema
ferroviario segundo fases cronolégicas, correlacionadas a fases da histéria
imperial e republicana brasileira. Segundo estudos do eng. José Eduardo
Castello Branco, a evolugdo ferroviaria no pais observa o0 seguinte

faseamento:

Fase | (1835 - 1873): durante a Regéncia e o Segundo Reinado, sendo
observado o inicio da implantagdo de ferrovias no Brasil e 0 desenvolvimento
desse sistema de transporte de forma lenta, através de empresas

essencialmente privadas;

Fase Il (1873 - 1889): abrangendo o Segundo Reinado e caracterizada
por uma expansao acelerada da malha ferroviaria, através de

empreendedores privados, estimulados pelo instituto da garantia de juros;

Fase Il (1889 - 1930): englobando a Republica Velha, ainda sendo
observada uma expansao acelerada da malha, porém com o estado sendo

obrigado a assumir o controle de varias empresas em dificuldades financeiras;

Fase IV (1930 - 1960): compreendendo a era Vargas e o pos-guerra,
com o ritmo de expansdo diminuindo e um amplo controle estatal das

empresas antes privadas;

Fase V (1960 - 1990): situada quase que inteiramente ao longo do
periodo em que a nagao foi governada por um regime militar, estando a malha
consolidada em poucas empresas publicas, ocorrendo erradicacao de ramais
antieconémicos e implantacao de projetos seletivos de carater estratégico;

Fase VI (1990 - hoje): periodo da Nova Republica, marcado pela privatizacdo

de todo o sistema ferroviario nacional.
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A cronologia a seguir procura observar, sempre que possivel, as fases
antes assinaladas, acrescentando-se, as ocorréncias nacionais que lhes dao

forma, alguns fatos relevantes ocorridos no cenario internacional.
| - Século XVII até 1873

Século XVII - Vagbes de madeira, circulando em trilhos de madeira, sédo

utilizados em minas de carvao do norte da Inglaterra.

1776 - Trilhos de madeira sao substituidos por trilhos de ferro, nas minas de
carvao de Shropshire, Inglaterra.

1801 - Autorizacado do governo inglés para exploracao da primeira ferrovia de

carga: a Surrey Iron Railway.

1803 - Inicio da operacdo na Surrey Iron Railway, ligando Wandsworth a
Croyden, Inglaterra, com tragcao animal.

1804 - Richard Trevithick testa o emprego de locomotiva a vapor para
substituir a tracdo animal, sem sucesso, pois essa maquina mostrou-se

incapaz de subir pequenas rampas por falta de peso para produzir aderéncia.

1807 - Inicio da operacao da primeira ferrovia de passageiros: a Oystermouth

Railway, na Inglaterra, com tracao animal.

1812 - Emprego de locomotiva a vapor, com rodas e um dos trilhos dentados
(semelhantemente a uma cremalheira), na Middleton Railway, Inglaterra, para
superagao dos problemas de aderéncia.

1825 - Abertura ao trafego da Stockton e Darlington Railway, Inglaterra, onde
foi empregada uma locomotiva a vapor com razoaveis condi¢coes de tragéo e

aderéncia, projetada por George Stephenson.

1828 - Promulgada, no Brasil, a Lei José Clemente, que autoriza a construcao

de estradas no pais, por empresarios nacionais ou estrangeiros.

1830 - A Liverpool e Withstable Railway, Inglaterra, substitui toda a tracéo

animal por locomotivas a vapor.
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1835 - Promulgacao, no Brasil, da Lei Feij6, que autoriza a concessao de
ferrovias unindo o Rio de Janeiro as provincias de Minas Gerais, Bahia e Rio
Grande do Sul.

1840 - Edicdo do Railway Regulation Act, na Inglaterra, estabelecendo regras
para a exploracao do transporte ferroviario. Primeira concessao ferroviaria do
Brasil, ao médico inglés Thomas Cochrane para construcao da ligacdo Rio de

Janeiro - Sao Paulo.

1841 - Utilizacao pela primeira vez da sinalizacdo semaférica na South
Eastern Railway, e do telégrafo elétrico na North Midland Railway, ambas da

Inglaterra, para controle do trafego ferroviario.

1842 - Estabelecimento, pela Railway Clearing House, da Inglaterra, de

regras para o trafego muatuo entre ferrovias.

1844 - Inicio do processo de unificacdo das bitolas na Inglaterra, com a
adocao do padréo de 1.435mm.

1845 - Inauguracao da primeira ferrovia do Brasil, com 14,5km, ao fundo da
baia da Guanabara, atualmente municipio de Magé, Rio de Janeiro, um
empreendimento de Irineu Evangelista de Souza, que futuramente seria o

Barao de Maua.

1850 - Promulgacédo, nos EUA, do Railroad Land Grant Act, que concede

terras do governo a ferrovias pioneiras.
1855 - Circulacao do primeiro trem postal, entre Londres e Bristol, Inglaterra.

1858 - Inauguragao da segunda estrada de ferro do Brasil, a Recife and Sao
Francisco Railway Company, entre Recife e Cabo, em Pernambuco. Essa
ferrovia marca também o inicio da instalagao da primeira empresa inglesa no
pais. Conclusédo do primeiro segmento, entre o Rio de Janeiro e Queimados,
na Baixada Fluminense, daquela que seria por muitos anos a mais importante

ferrovia do Brasil: a E. F. D. Pedro Il, mais tarde E. F. Central do Brasil.
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1863 - Abertura ao trafego do primeiro metrd, em Londres, operado pela
Metropolitan Railway, entre as estacées de Bishop's Road e Farringdon
Street.

1869 - George Westinghouse recebe a patente de seu freio a ar, que iria
diminuir sobremaneira os acidentes ferroviarios derivados de problemas de
frenagem. Concluida a construgdo da primeira ferrovia transcontinental dos
EUA, com a juncdo das linhas da Central Pacific Railway e da Union Pacific

Railway.

1871 - Descontinuada, nos EUA, a politica governamental de concesséo de

terras as ferrovias pioneiras.
Il - 1873-1889

1873 - Promulgacao, no Brasil, da Lei 2450, de 24 de setembro, que concede
garantia de juros ou, alternativamente, subvencao quilométrica relativamente

ao capital empregado nas construcdes de ferrovias.

Inventado, nos EUA, pelo ex-escravo Eli Janney, o sistema de engate
automatico, eliminando grandemente os graves acidentes que normalmente
ocorriam com manobradores no engate e desengate de vagbes e carros de

passageiro.

1878 - Promulgacédo, no Brasil, do Decreto 6995, de 10 de agosto,
complementando a legislagdo concessional anterior e estabelecendo a

arbitragem na solucéo de conflitos entre governo e ferrovias.

1881 - Inaugurada a primeira linha de bonde elétrico, em Berlim, Alemanha.
George Westinghouse aperfeicoa o sistema de bloqueio elétrico da

sinalizag&o, que aumenta tremendamente a seguranca das estradas de ferro.

1882 - Realizacdo do | Congresso de Estradas de Ferro no Brasil, que contou
com a presencga do imperador D. Pedro Il em todas as suas treze sessodes.
Primeira utilizacdo do telefone no despacho de trens, pela New York West
Shore & Buffalo Railroad, EUA.
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1883 - Inauguracao da primeira ferrovia eletrificada: a Volks Electric Railway,
Inglaterra. Entrada em operacédo do primeiro trem de passageiros de longa
distancia de luxo: o Expresso do Oriente. Realizada a Convencao Geral de
Horarios, nos EUA, para criar quatro fusos horarios no pais e substituir a hora

local como definidora dos horarios de trens.

1884 - Entrada em servico do primeiro carro de passageiros com ar

condicionado, nos EUA.

1887 - Criada nos EUA a primeira agéncia reguladora do transporte ferroviario
em ambito nacional: a Interstate Commerce Comission - ICC

1889 - Apresentacdo em Paris do primeiro aparelho de mudanga de via com

acionamento hidraulico.
Il - 1889-1930

1890 - Entrada em servico do primeiro sistema de metré eletrificado, em
Londres. Inicio do resgate de ferrovias privadas pelo governo brasileiro, com a
encampagao da E. F. Sdo Paulo e Rio de Janeiro, posteriormente incorporada
a E. F. Central do Brasil.

1892 - Uniformizacao da bitola na Great Western Railway, Gra-Bretanha.

1900 - Introducado do sistema de areeiros para melhoria da aderéncia roda x
trilho, na Inglaterra. Eletrificacdo da linha Paris - Juvissy, na Franca, com

terceiro trilho.

1903 - Entrada em funcionamento do primeiro laboratério para testes de
materiais de construcao do Brasil, iniciativa da E. F. Central do Brasil.

1904 - Introducado no Brasil, pela Cia. Paulista de Estradas de Ferro - CPEF,
da técnica de plantio de eucalipto, de origem australiana, para fornecimento

de lenha as locomotivas a vapor.

1905 - Passagem ao controle do governo de Sao Paulo da E. F. Sorocabana,

em dificuldades financeiras.
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1906 - Inauguragdo do tunel ferroviario e Simplon, nos Alpes, com
comprimento de 19.73m.

1912 - Inauguracdo da E. F. Madeira - Mamoré, tida como um dos mais
dificeis empreendimentos do Brasil.

1916 - Atingido o pico da milhagem da rede ferrovidria norte-americana:
254.000 milhas.

1918 - A Lei da Hora Padrdo é aprovada nos EUA, ratificando os fusos
horarios implantados pelas ferrovias em 1883.

1921 - Criacao, pela E. F. Santos a Jundiai (antiga Sao Paulo Railway) da
primeira Caixa de Aposentadoria e Pensdes do setor privado no Brasil.

1922 - Entrada em vigor, no Brasil, do Regulamento para Seguranga, Policia
e Trafego das Estradas de Ferro, substituindo o anterior, que datava de 1857.
Eletrificacdo do trecho Campinas - Jundiai, da ferrovia Paulista, evento

pioneiro no Brasil.

1923 - Consolidacdo das ferrovias britanicas, com a fusdo de 123 empresas
em quatro grandes conglomerados (The Big Four).

1925 - A primeira locomotiva diesel-elétrica dos EUA circula na Central
Railroad of New Jersey.

1926 - Criada, no Brasil, a Contadoria Geral dos Transportes, destinada a
organizar o trafego mutuo entre as cerca de 150 diferentes estradas de ferro

operando no pais.

1930 - Trem alem&o bate o recorde de velocidade: 230km/h. Eletrificadas as

linhas de suburbio do Rio de Janeiro, operadas pela E. F. Central do Brasil.
IV - 1930-1960

1942 - Criacao da Cia. Vale do Rio Doce, que absorveu E. F. Vitéria a Minas -

EFVM, que se tornaria em pouco tempo a mais importante ferrovia do pais.
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1945 - Edicao no Brasil do Decreto 7632, de 12 de junho, criando as taxas de
melhoramento e renovagédo patrimonial das ferrovias, através de aliquota de

10% sobre os fretes.
1947 - Nacionalizacao das ferrovias britanicas.

1949 - Primeira aplicacdo, na Franga, da tecnologia do trilho continuamente

soldado.

1950 - Promulgacao no Brasil da Lei 1272-A, de 12 de dezembro, criando o
Fundo Ferroviario Nacional. Criada a Comissao Mista Brasil - Estados Unidos
para o Desenvolvimento Econbémico, que langaria as bases para a

reformulacéo do setor ferroviario brasileiro.

1952 - Ocorréncia do maior acidente ferroviario do Brasil, no suburbio de
Anchieta, Rio de Janeiro, resultado do choque de um trem de suburbio com
um trem cargueiro, derivado de um trilho partido, resultando em cerca de 90
mortos e 200 feridos.

1955 - Alcancada na Franca a velocidade de 330km/h, com um trem

tracionado por locomotiva elétrica.

1956 - Promulgacao da Lei 2975, de 27 de novembro, concedendo a RFFSA
a participagdo de 10% do imposto unico sobre combustiveis liquidos e
gasosos - IUCLG.

1957 - Inaugurada a E. F. Amapa, na bitola internacional (1.435mm) e Unica
no Brasil, destinada ao escoamento de manganés na Serra do Navio, no
entdo territério e hoje estado do Amapa. Criacdo no Brasil da Rede
Ferroviaria Federal S.A. - RFFSA, resultado da aglutinacdo de quase duas

dezenas de ferrovias controladas pelo governo federal.

1958 - Emisséo de relatério pelo ICC, 6rgéao regulador dos EUA, onde é dito
que o transporte ferroviario de passageiros esta se tornando obsoleto e que
0s carros de passageiros muito em breve fardo parte de um museu histérico

dos transportes, junto com a carruagem e a locomotiva a vapor.

V - 1960-1990
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1962 - Promulgada no Brasil a Lei 4102, de 20 de julho, criando o Fundo
Nacional de Investimentos Ferroviarios - FNIF, composto por uma aliquota de
3% da receita tributaria da Unido e das taxas de melhoramentos, estas
ultimas fruto do DL 7.632, de 1945, ratificado pelo Decreto 55.651, de 29 de
janeiro de 1965.

1963 - Fechamento de 10.000km de ramais antiecondmicos na Gra-Bretanha.
1964 - Inauguracao da Tokaido Shinkansen (trem-bala japonés).

1967 - Promulgado no Brasil o DL 343, de 28 de dezembro, que destina a

aliquota de 8% do imposto sobre combustiveis a RFFSA.
1968 - Erradicadas mais de 72.000km de linhas férreas nos EUA.

1969 - Assinado o primeiro contrato-programa entre o governo francés e a
SNCF. Editado no Brasil o DL 615, de 09 de setembro de 1969, que
estabeleceu o0 Fundo Federal de Desenvolvimento Ferroviério,
essencialmente composto pela participagcdo da RFFSA no IUCLG (8%) e por
5% do imposto de importagao.

1970 - Criacdo da empresa publica de transporte ferroviario de passageiros
nos EUA: a Amtrack, destinada a aliviar as ferrovias privadas desse tipo de
servigo, considerado deficitario. Iniciado no Brasil o programa de capacitacéo
da RFFSA para o transporte de minério de ferro, apoiado pelo BIRD.

1971 - Criacdo da Ferrovia Paulista S. A. - FEPASA, pela aglutinacdo de
cinco ferrovias estaduais (Paulista, Sorocabana, Mogiana, Araraquarense e
Sé&o Paulo - Minas).

1974 - Criagao no Brasil do Fundo Nacional de Desenvolvimento, canalizador
de recursos anteriormente vinculados a aplicagdes setoriais. Criada no Brasil
a empresa de Engenharia Ferroviaria - Engefer, destinada a implantacéo de

empreendimentos ferroviarios no pais.

1978 - Dado inicio a implantacéo da E. F. Trombetas, objetivando o transporte

de bauxita no estado do Para, Brasil.
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1979 - Inaugurada a E. F. Jari, destinada a dar suporte a producdo de
celulose no estado do Para, Brasil.

1980 - Circula o primeiro trem pendular tipo Talgo na Espanha.
Desregulamentacao do setor ferroviario norte-americano, com a edigdo da Lei
Stagger. Erradicados cerca de 8.000km de linhas férreas no Brasil, processo
iniciado no inicio da década de 60.

1981 - Trem de grande velocidade francés atinge a velocidade de 380km/h.

1984 - Criada, por cisdo da RFFSA e absorcao da Engefer, a Cia Brasileira de
Trens Urbanos - CBTU, através do DL 2178, que concomitantemente
transfere as dividas da RFFSA para o tesouro nacional.

1985 - Inauguracéo da E. F. Carajas - EFC, no Norte do Brasil, pela Cia. Vale
do Rio Doce, destinada a escoar minério de ferro do estado do Para.

1987 - Dado inicio a construcdo, no Brasil, da Ferrovia Norte - Sul,
interligando os estados de Goias, Tocantins, Maranh&o e Para. Privatizacdo
das ferrovias japonesas (JNR), com sua subdivisio em seis companhias
regionais privadas: JR Hokkaido, JR East, JR Central, JR West, JR Shikoku e
JR Kyushu.

VI - 1990 - 2004

1991 - Iniciados os trabalhos de construgéo da Ferroeste, entre Guarapuava e
Cascavel, estado do Parana, Brasil.

1992 - Dado inicio a construgéo do trecho inicial da Ferronorte, interligando os
estados de Sao Paulo e Mato grosso do Sul, Brasil.

1993 - Privatizagdo da British Rail, ap6s sua segmentacdo em cerca de cem
empresas. Privatizacao dos Ferrocarriles Argentinos - FA.

1994 - Inauguragdo do tunel do canal da Mancha, ligando a Inglaterra a
Franca.
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1996 - Privatizadas, no Brasil, as malhas centro-leste, sudeste e oeste da
RFFSA, sendo as novas concessionarias a Ferrovia Centro - Atlantica - FCA,

MRS Logistica e Ferrovia Novoeste, respectivamente.

1997 - Privatizadas, no Brasil, as malhas sul e Tereza Cristina da RFFSA,
sendo as novas concessionarias a Ferrovia Sul - Atlantica (atualmente ALL -
América Latina Logistica) e Ferrovia Teresa Cristina - FTC, respectivamente.
Privatizado um trecho da ferrovia estadual do Parana (Ferroeste), assumido

pela Ferrovia Parana - Ferropar.

1998 - Privatizadas, no Brasil, as malhas nordeste e paulista da RFFSA,
sendo as novas concessionarias a Cia. Ferroviaria do Nordeste - CFN e
Ferrovia Bandeirantes - Ferroban, respectivamente (ANTF, 2013).



