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Resumo do Projeto de Graduação apresentado à Escola Politécnica da UFRJ, como 
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Desde o século XV, o comércio marítimo tem caminhado junto ao avanço da 

tecnologia e das nações. Países se sucederam no poder ao longo do tempo, mas a 

dependência do comércio externo sempre foi real e presente. Nesse sentido, o setor 

marítimo correspondeu às expectativas, e também avançou ao passo que isso se fez 

necessário. Atualmente, pode-se afirmar que um dos fatores que respondem pela 

capacidade do transporte marítimo de um país são as características e peculiaridades 

dos contêineres que constituem a sua atividade portuária. Somado ao status em que o 

Brasil se encontra no cenário mundial, uma análise do presente e das perspectivas 

futuras da principal empresa do ramo seria bastante interessante e pertinente. Com 

esse fim o presente trabalho foi realizado: levantar características e potenciais futuros, 

dimensionando e situando o maior player do mercado de terminais de contêineres do 

Brasil tanto internamente quanto internacionalmente baseando-se em ferramentas 

modernas e poderosas, de forma a agregar valor à nossa análise.  
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Since the fifteenth century, maritime trade has walked with the advancement of 

technology and nations. Countries have succeeded in power over time, but the 

dependence on foreign trade has always been real and present. In this sense, the 

maritime sector met the expectations, and also advanced while it was necessary. 

Currently, it can be stated that one of the factors that respond for the shipping capacity 

of a country are the characteristics and peculiarities of the containers that constitute its 

port activities. Added to the status that Brazil is on the world scenario, an analysis of 

the present and future prospects of the sector’s main company would be quite 

interesting and relevant. For this purpose the present study was performed: bring up 

characteristics and future potential, sizing and placing the main player in the container 

market of Brazil both domestically and internationally based on modern and powerful 

tools so as to add value to our analysis. 
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1 Introdução 

 Desde que o comércio surgiu, o meio marítimo se mostrou seu grande 

propulsor. Com a expansão marítima européia, no fim do século XV, o poder e 

relevância de um país economicamente era medido do seu potencial marítimo. Com 

isso, vários países se sucederam no poder: Portugal, Espanha, Inglaterra. Com a 

globalização, outros modais foram adicionados, sobretudo o ferroviário e o rodoviário; 

porém, o aquaviário permanece relevante na atualidade.  

Desde então, os portos são a principal porta de entrada e saída de mercadorias 

e pelo comércio entre as nações, responsáveis pela movimentação de grande parte 

das exportações e das importações. Essa condição foi intensificada nos últimos anos, 

com o desenvolvimento da globalização; houve ampliação nas cadeias produtivas e 

um aumento nas trocas entre os países, e hoje, mais do que nunca, um sistema 

portuário eficiente é indispensável para a manutenção da competitividade.  

 Nos últimos dez anos, o mundo viveu um forte aquecimento econômico, 

associando o crescimento do PIB dos países com o aumento na intensidade das 

trocas comerciais – houve o fim de diversas barreiras econômicas e aumento da 

facilidade de comunicação, que levou a um aumento de 90% nos valores das 

exportações Free On Board (FOB) mundialmente entre 2001 e 2009 (de US$ 6,3 

trilhões para US$ 12,0 trilhões) de acordo com a United Nations Conference on Trade 

and Development (UNCTAD), conforme observado na figura 1 abaixo. 

 

Figura 1 - Exportações mundiais entre 2001 e 2009 

Fonte: UNCTAD (www.unctad.org)  
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Pode-se observar na figura 1 o crescimento médio de 12,87% ao ano 

apresentado de 2001 até 2008, com o pico (US$ 15,8 trilhões); e em 2009, por conta 

da crise, uma queda de 24,05%. Por fim, podemos mencionar que alguns dos fatores 

que respondem pela capacidade do transporte marítimo de um país são as 

características e peculiaridades dos contêineres que constituem a sua atividade 

portuária.  

 A relevância do potencial econômico, social e estratégico da atividade portuária 

é notável quando é analisado o montante investido pela iniciativa pública e privada em 

portos, toda a infraestrutura que se relaciona com a atividade e toda a complexidade 

que rodeia os contratos de concessão. 

 Tendo em vista a visibilidade do país no cenário mundial e seu potencial para 

captação de recursos devido a futuros eventos, como a Copa do Mundo de 2014 e as 

Olimpíadas de 2016, observou-se a relevância e a utilidade de um estudo de 

viabilidade econômico-financeira de um terminal de contêineres, que é um 

componente importante dessa infraestrutura e que assume um papel importante e 

altamente estratégico. 

 

1.1 Objetivo do Trabalho 

O objetivo desse trabalho é realizar um levantamento do atual panorama do 

setor portuário no Brasil, em especial de terminais de contêineres, e possíveis 

perspectivas para o futuro. Para isso, serão levantadas características dos terminais 

de contêineres na Santos Brasil, empresa que detém o maior deles, o Tecon Santos. 

Em cima desses dados serão utilizados conceitos financeiros de Demonstrativo de 

Resultado de Exercícios, Balanço Patrimonial e Avaliação por Múltiplos para agregar 

valor à nossa análise e nos permitir chegar a uma conclusão embasada. 

 Como objeto principal, será feito um estudo de caso, que servirá como 

referência, e que pretende levantar as questões acerca de um projeto de concessão 

de 25 anos de um terminal de contêineres localizado no porto de Santos. 

Tal temática foi escolhida com base no atual cenário logístico brasileiro, em 

que muito se investiu ao longo do tempo. Este cenário tende a persistir por bom 

tempo, visando atender à demanda crescente de comércio internacional; e a 

implantação de um novo terminal de contêineres contribui para isso e aumenta a 

competitividade do país no cenário mundial.  
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Além da citada importância, a dificuldade de obtenção de informações e 

estudos voltados para esta temática motivou a decisão por este tema, que teve como 

base para pesquisa livros com a temática de Valuation, além de estatísticas em sites 

especializados, de autoridades reguladoras. 

 

1.2 Estrutura do Trabalho 

Para a realização do estudo citado, de acordo com a proposta determinada, 

este Projeto de Graduação está estruturado em cinco capítulos, além das referências 

bibliográficas.  

No primeiro capítulo, é apresentada uma visão geral do trabalho, onde se 

localiza o tema escolhido no cenário atual, descrevendo o objetivo do mesmo e a 

metodologia utilizada.  

O segundo capítulo se baseia na Revisão Bibliográfica acerca dos conceitos 

utilizados para a análise desejada.  

O terceiro capítulo aborda o atual cenário do Setor Portuário, em que se aborda 

desde o cenário econômico mundial até a revisão dos conceitos que cercam o setor, 

permitindo uma visão geral deste.  

No quarto capítulo é apresentada toda a metodologia utilizada na análise do 

estudo de caso, cujo tema, já mencionando anteriormente, é a viabilidade econômico-

financeira da empresa líder no setor de terminais de contêineres. 

O quinto capítulo é reservado para a conclusão do trabalho como um todo, em 

que se analisa a abordagem geral do trabalho, e no qual proposições para futuros 

trabalhos são feitas. 

Por fim, o sexto e último capítulo é destinado às referências bibliográficas. 
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2 Avaliação de Empresas 

Há muito tempo o mercado se desenvolve e se modifica, e esse avanço 

também vem acompanhado de um acelerado ritmo de mudanças. De forma a 

responder a mudanças e sobreviver em um mundo cada vez mais competitivo, é 

necessário analisar a saúde a curto, médio ou longo prazo das empresas. Para isso, 

analistas fazem uso cada vez mais constante de ferramentas de análise econômico-

financeira de modo que prevejam ou criem expectativas acerca de seus negócios. 

Além disso, especula-se como melhor alocar investimentos pontuais e como eles 

trarão retorno. 

Para NORONHA & DUARTE (1995), do ponto de vista da análise econômico-

financeira, um projeto de investimento é qualquer atividade produtiva de vida limitada, 

que implique na mobilização de alguns recursos na forma de bens de produção, em 

determinado momento, na expectativa de gerar recursos futuros oriundos da 

produção. Esse tipo de conceituação pressupõe a possibilidade de quantificação 

monetária dos insumos e produtos associados ao projeto. 

MACEDO & SIQUEIRA (2006) alertam que os gestores devem usar técnicas de 

valor de dinheiro no tempo para reconhecer explicitamente suas oportunidades de 

obter resultados positivos quando avaliando séries de fluxos de caixa esperados 

associados a alternativas de decisão. Devido ao fato deles estarem no tempo zero 

(atual) ao tomar decisões, eles devem se basear em técnicas de valor presente.  

De acordo com GITMAN (2001), na análise de qualquer projeto se faz 

necessário uma abordagem de viabilidade econômico-financeira. Para isso, se faz 

importante o entendimento do timing dos fluxos de caixa destes, ou seja, o valor do 

dinheiro no tempo, que é baseado na idéia de que uma unidade monetária hoje vale 

mais do que outra que será recebida em uma data futura. Isso explica porque se 

deseja receber o quanto antes e pagar o mais tarde possível uma determinada quantia 

que não será reajustada ao longo do tempo.  

Vale salientar que estas técnicas estão sujeitas à subjetividade dos analistas e 

a riscos inerentes à decisão. DAMODARAN (1997) e SOUZA & CLEMENTE (2004) 

ressaltam que a decisão de investir é de natureza complexa, porque muitos fatores, 

inclusive de ordem pessoal, entram em cena. Entretanto, é necessário que se 

desenvolva um modelo teórico mínimo para prever e explicar essas decisões. Faz-se 

relevante, então, avaliar os ganhos potenciais futuros de cada alternativa apresentada, 

que não são certos, levando em consideração o risco inerente a cada alternativa. 

Um dos modelos de análise econômico-financeira mais importante e 

comumente utilizado para avaliar ações de investimento, em termos financeiros, é o 
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Modelo de Desconto de Fluxo de Caixa (DFC). Este modelo representa a análise, a 

valor presente, dos fluxos de caixa futuros líquidos gerados, e permite que várias 

técnicas possam ser utilizadas para mensuração dos resultados, tais como: o Valor 

Presente Líquido (VPL), que mede a riqueza gerada por um determinado ativo a 

valores atuais, e a Taxa Interna de Retorno (TIR). 

Nos últimos anos, outras ferramentas foram ganhando espaço junto aos 

analistas visando valorizar outros pontos, a exemplo do método dos Múltiplos. Essa 

técnica de análise será a base do presente trabalho. 

 

2.1 Principais Demonstrativos Contábeis 

Com o intuito de se analisar a saúde de cada empresa, bem como suas 

características intrínsecas e capacidades de investimentos e diagnósticos de sucesso 

a médio e longo prazo, analistas fazem uso de diferentes demonstrativos contábeis. 

Estes demonstrativos se baseiam em receitas, custos (operacionais, das 

mercadorias, etc.), amortizações, participações de capital de acionistas e da empresa, 

dentre outras variáveis e se mostram bastante relevantes na avaliação interna de cada 

empresa. A seguir serão apresentados os principais demonstrativos contábeis 

utilizados pelos analistas a fim de mensurar e analisar o potencial de investimento em 

uma empresa. 

 

2.1.1  Demonstrativo de Resultado do Exercício 

O Demonstrativo de Resultado do Exercício (DRE) também se faz relevante na 

análise de uma empresa e pode trazer ao analista informações relevantes à sua 

decisão. É um dos mais importantes relatórios ao se analisar a saúde e 

sustentabilidade de uma empresa, de forma a ser obrigatória (artigo 175 da Lei n.º 

6.404/76) a sua apuração e disponibilização de acordo com o artigo 187 da Lei nº 

6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Ações).  

Ele tem como objetivo principal apresentar de forma vertical resumida o 

resultado apurado em relação ao conjunto de operações realizadas num determinado 

período, normalmente, de doze meses. Nele devem vir discriminados: 

-         a receita bruta das vendas e serviços, as deduções das vendas, os 

abatimentos e os impostos; 

-         a receita líquida das vendas e serviços, o custo das mercadorias e 

serviços vendidos e o lucro bruto; 

http://www.normaslegais.com.br/legislacao/contabil/lei6404_1976.htm
http://www.normaslegais.com.br/legislacao/contabil/lei6404_1976.htm
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-         as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das 

receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais; 

-         o lucro ou prejuízo operacional, as outras receitas e as outras despesas; 

-         o resultado do exercício antes do Imposto sobre a Renda e a provisão 

para o imposto; 

-         as participações de debêntures, empregados, administradores e partes 

beneficiárias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituições ou fundos 

de assistência ou previdência de empregados, que não se caracterizem como 

despesa; 

-         o lucro ou prejuízo líquido do exercício e o seu montante por ação do 

capital social. 

Resumidamente na figura 2, temos que: 

 

Figura 2 - Demonstrativo de Resultado do Exercício (DRE) 

Fonte: os autores 

 

O Demonstrativo de Resultados do Exercício por fim informa de maneira 

detalhada se a empresa obteve lucro ou prejuízo, de quanto e como, por ação, sem 
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confundir-se com a conta de Lucros Acumulados, onde é feita a distribuição ou 

alocação do resultado.  

O DRE é constituído pelos seguintes resultados: 

- Receita Bruta de Vendas de Produtos e Serviços: consiste no faturamento 

bruto da entidade. 

- Deduções da Receita Bruta: devoluções, abatimentos e impostos incidentes 

sobre as vendas (ISS, ICMS, PIS/COFINS). 

- Receita Líquida de Vendas e Serviços: resultado das deduções da receita 

bruta. 

- Custos dos Produtos Vendidos e dos Serviços Prestados: conjunto dos 

custos atribuíveis à produ 

ção ou aquisição de bens e geração de serviços. 

- Resultado Bruto: vendas líquidas menos os custos para a sua obtenção. 

- Despesas Operacionais: todos os gastos realizados com o objetivo final de 

gerar receitas e diretamente relacionados com a natureza específica dos negócios de 

uma companhia, subdividindo-se em Despesas de Vendas, as Administrativas e as 

Despesas e Receitas Financeiras. 

- Resultado Operacional: resultado bruto menos a despesa operacional. 

- Despesas ou Receitas não Operacionais: despesas não relacionadas 

diretamente com a natureza específica dos negócios de uma companhia, tais como, 

baixa de bens do ativo permanente e perdas com sinistros. 

- Lucro ou Prejuízo Líquido antes dos Impostos: resultado obtido antes das 

provisões dos impostos. 

- Provisão para Imposto de Renda e Contribuição Social: provisão feita 

para o Imposto de Renda e Contribuição Social. 

- Lucro ou Prejuízo Líquido do Exercício: resultado líquido obtido no período. 

- Lucro ou Prejuízo por Ação: lucro ou prejuízo líquido do exercício dividido 

pelo total de ações do capital 

 

2.1.2  Balanço Patrimonial 

De acordo com MARION (2005), uma das principais atividades realizadas 

dentro da Gestão Patrimonial com certeza é o fechamento do Balanço Patrimonial. 

IUDÍCIBUS (1985) afirma que a principal função do balanço patrimonial é fornecer um 

quadro preciso da contabilidade e situação financeira da empresa em determinado 

período, geralmente sobre o período de um ano. O balanço patrimonial é considerado 

http://www.cpcon.eng.br/
http://www.cpcon.eng.br/gestao-patrimonial/gestao-financas/contabilidade-gestao-empresarial-moderna/
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um dos principais demonstrativos contábeis de uma empresa e deve ser produzido de 

maneira precisa e rigorosa, a fim de auxiliar um Controle e Análise do 

Patrimônio eficiente. 

Segundo MATARAZZO (1998), o balanço patrimonial é a demonstração que 

apresenta todos os bens e direitos da empresa (Ativo), e as obrigações (Passivo 

Exigível) em determinada data. As diferenças entre Ativo e Passivo é chamada 

Patrimônio Líquido e representa o capital investido pelos proprietários da empresa, 

seja através de recursos trazidos de fora da empresa, seja gerado por esta em suas 

operações e retidos internamente. 

ASSAF NETO (2002) menciona que o balanço patrimonial apresenta a posição 

patrimonial e financeira de uma empresa em dado momento. A informação que esse 

demonstrativo fornece é totalmente estática e, muito provavelmente, sua estrutura se 

apresentará relativamente diferente algum tempo após seu encerramento. 

De uma forma geral, o Patrimônio Líquido de uma empresa pode ser calculado 

a partir da seguinte identidade: 

 

 

Os Ativos de uma empresa são compreendidos pelos bens, direitos e demais 

aplicações de recursos controlados pela empresa, além dos investimentos 

financeiros ou de qualquer espécie que a empresa fez e títulos públicos ou privados 

que a empresa tem por receber, e de acordo com ARAÚJO (2004), “como a 

capacidade que a empresa possui de gerar benefícios futuros”. Por outro lado, os 

passivos são constituídos pelas obrigações financeiras da empresa com o Estado, 

seus funcionários e com outras empresas. Estes dois grupos ainda são divididos da 

seguinte forma, resumidamente: 

- Ativos atuais: todo o dinheiro e recursos que estão aplicados em fontes 

acessíveis tais como ações, títulos e contas bancárias. São recursos que facilmente 

(ou de maneira relativamente fácil) podem ser convertidos em dinheiro no prazo de até 

um ano. 

- Ativos fixos: itens relativos a patrimônio mais fixo e que podem ser 

mensurados em períodos mais longos, tais como terrenos, prédios, plantas industriais, 

veículos, máquinas, equipamentos e mobiliário. 

- Ativos de longo prazo: consistem em fontes abstratas de recursos tais como 

direitos autorais, patentes e também títulos e ações que a empresa pretende manter 

por mais de um ano. 

http://www.cpcon.eng.br/gestao-patrimonial/
http://www.cpcon.eng.br/gestao-patrimonial/
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- Passivos atuais: contas, notas, taxas, impostos e atribuições pagáveis 

mensalmente ou em períodos curtos. Entre estas atribuições mensais se destacam a 

folha de pagamento dos funcionários, a folha de pagamento dos fornecedores e os 

impostos. 

- Passivos a longo prazo: todas as notas pagáveis em períodos mais longos 

tais como, hipotecas, pagamentos de contrato, alguns tipos de impostos e outros que 

vencem em um período superior a um ano. 

Sendo assim, tem-se que: 

 

 

2.2 Principais Métricas em Avaliação de Empresas 

 A fim de se dimensionar e analisar diferentes opções de empresas dentro do 

mercado, analistas fazem uso de diferentes ferramentas e métricas. Serão mostrados 

a seguir as principais métricas utilizadas por analistas na mensuração dos resultados e 

potenciais de empresas, com o intuito de se verificar a sustentabilidade delas e 

melhores opções de investimentos. 

 

2.2.1  Valor Presente Líquido (VPL) 

Uma empresa é avaliada por sua riqueza econômica expressa a valor 

presente, calculada pelos benefícios de caixa esperados no futuro e descontados por 

uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade dos vários provedores de 

capital (ASSAF NETO 2003). A definição acima, de acordo com o autor, conduz à 

seguinte fórmula para cálculo do valor da empresa: 

 

VPL = - I + ∑
   

      
 
    

 

Em que: 

VPL = Valor presente líquido 

I = Investimento inicial 

∑FCt = Somatório do fluxo de caixa do período analisado 

K = Taxa de desconto a ser utilizada 

t = Tempo 
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Desse modo, pode-se dizer que o Valor Presente Líquido (VPL) tem, como 

vantagem, o fato de levar em consideração o efeito da dimensão tempo dos valores 

monetários. 

Segundo MACEDO (2002) o VPL pode ser visto, então, como um ganho 

proporcionado pelo ativo, pois representa o quanto os fluxos de caixa futuros, 

descontados a valor presente, estão acima do investimento inicial. Tudo isso a valor 

presente, segundo um custo de oportunidade ajustado ao risco. Deste jeito pode-se 

dizer que um ativo deve ser aceito se o VPL for positivo, pois o mesmo acrescenta 

riqueza ao investidor. Por outro lado, ele deve ser rejeitado se o VPL for negativo, pois 

este consome riqueza. Já numa abordagem hierárquica deve ser escolhido o ativo de 

maior VPL, pois quanto maior for o VPL maior será a riqueza gerada por este.  

Isto também é explicado por BRIGHAM & HOUSTON (1999), os quais dizem 

que um VPL nulo significa que os fluxos de caixa futuros são exatamente suficientes 

para recuperar o capital investido e proporcionar a taxa de retorno exigida daquele 

capital (Taxa Interna de Retorno – TIR). Se um ativo tem VPL positivo, então ele está 

gerando mais caixa do que é necessário para prover o retorno exigido por suas fontes 

de financiamento, e esse excesso de caixa se reverte na geração de riqueza para o 

investidor. Enquanto isso, um VPL negativo se traduz em perda de riqueza por parte 

do investidor.  

Vale por último ressaltar a relatividade do Valor Presente Líquido na escolha 

entre duas empresas ou projetos distintos, o primeiro com um VPL maior que o 

segundo, mas também com um custo inicial maior também. Essa escolha ainda 

depende do risco das projeções futuras se concretizarem, ou seja, se a probabilidade 

de sucesso do segundo for muito maior do que o primeiro, em uma análise de 

balanceamento do portfólio de projetos de desenvolvimento, pode ser que a segunda 

opção seja priorizada. 

 

2.2.2  Taxa Interna de Retorno (TIR) 

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa, segundo FERREIRA (2005), a 

taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros ao 

investimento inicial de um determinado projeto. Em outras palavras, é aquela que 

torna o valor presente dos lucros futuros equivalentes aos dos gastos realizados com o 

projeto, caracterizando, assim, a taxa de remuneração do capital investido. Dessa 

forma, tem-se que: 
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0 = - I + ∑
   

        
 
    

 

De acordo com GITMAN (1997) a TIR é possivelmente a técnica mais usada 

para a avaliação de alternativas de investimento. O critério de decisão referente à 

Taxa Interna de Retorno é o seguinte: se a TIR for maior que o custo de oportunidade 

ajustado ao risco aceita-se o projeto, porém se for menor, o mesmo deve ser rejeitado. 

Isso acontece, segundo BRIGHAM & HOUSTON (1999), porque se a TIR é maior que 

o custo dos fundos utilizados para financiar o projeto vai haver uma sobra, que 

remunera os proprietários.  

Portanto, a aceitação de um projeto cuja TIR é maior que seu custo do capital, 

aumenta a riqueza dos proprietários. Caso contrário, o projeto consome riqueza e por 

isso não deve ser aceito. Por fim, a Taxa Interna de Retorno, assim como o Valor 

Presente Líquido (VPL), tem como vantagem o fato de considerar o efeito da 

dimensão tempo dos valores monetários, mas ao mesmo tempo, possuem como 

diferença o fato de que o VPL é uma métrica absoluta, enquanto a TIR é uma métrica 

relativa (precisa comparar com outro referencial). 

No entanto, percebe-se que a TIR por si só não constitui uma técnica coerente 

para análise de viabilidade de um projeto. Sendo assim, precisam ser comparadas a 

uma mínima taxa de atratividade ou a TIR de outros projetos de forma que o analista 

se decida de que forma melhor ele pode aplicar seus investimentos. BRIGHAM & 

HOUSTON (1999) comparam as vantagens e desvantagens dos métodos e concluem 

que empresas vistas como sofisticadas deveriam utilizar apenas o método do VPL no 

processo decisório. Por essa razão, o VPL está entre os dois ou três conceitos mais 

importantes em finanças.  

 

2.3 Tipos de Avaliação de Empresas 

De maneira geral, as empresas podem ser avaliadas levando-se em conta 

tanto aspectos quantitativos quanto aspectos qualitativos, a fim se chegar a uma 

conclusão acerca de potenciais alternativas de investimento dentro de uma empresa 

ou dentro de um conjunto delas. Por um lado, tem-se as análises por Fluxo de Caixa 

Descontado, tradicionais e bastante utilizadas ao longo do tempo por analistas, e a 

Avaliação Relativa, que ganha cada vez mais espaço entre eles. 

Vale ressaltar que qualquer análise está sujeita, de uma forma ou de outra, a 

riscos e variações de mercado, além da própria índole do analista, de forma que tais 
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análises devam ser bastante criteriosas. A seguir serão apresentados alguns dos 

principais tipos de avaliação de empresas utilizados pelas empresas, analistas e 

investidores. 

 

2.3.1  Fluxo de Caixa Descontado 

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) constitui o controle das entradas e saídas 

de recursos financeiros relativos ao projeto considerado, ajustados ao valor presente 

de acordo com uma taxa de desconto específica. Visa, portanto, monitorar a circulação 

de dinheiro relacionada ao empreendimento em questão, configurando-se como um 

eficiente método de controle do dinheiro aplicado ao projeto.  

Uma de suas mais valiosas aplicações relaciona-se à estimativa de fluxos de 

caixa futuros. Vale destacar que o fluxo de caixa preocupa-se tão somente com os 

recursos financeiros de um projeto (dinheiro), não incorporando outros ativos 

(estoques, máquinas, etc.), e que dessa forma é suscetível a riscos quanto maior for o 

prazo da análise e das previsões, assim como às opiniões do próprio analista. 

A metodologia de avaliação por fluxo de caixa descontado é muito útil para 

analisar a capacidade de se recompensar e devolver o capital usado para financiar os 

investimentos e baseia-se no conceito de que um investimento agrega valor quando 

gera um retorno acima daquele aplicado no investimento. Ainda, permite analisar a 

forma como uma empresa desenvolve sua política de captação e aplicação de 

recursos, o acompanhamento entre o fluxo projetado e o efetivamente realizado. Além 

disso, permite identificar as variações ocorridas e as causas dessas variações, bem 

como as melhores saídas e ações para reverter cenários negativos, e aplicação de 

excedentes de caixa em alternativas rentáveis em cenários positivos sem 

comprometer a liquidez da empresa. 

Resumidamente, o fluxo de caixa descontado é um procedimento contabilístico 

científico, que tem por objeto a movimentação do caixa e por objetivo a mensuração 

monetária do saldo de caixa pelo sistema denominado regime de caixa em um longo 

período; demonstra este saldo final de caixa a valor presente por uma taxa de 

desconto, na qual se inclui o risco do negócio.  

De acordo com MARTINOVICH, o Fluxo de Caixa é um instrumento gerencial 

fundamental na tomada de decisões empresariais. Seus objetivos são a coleta e a 

organização dos dados e a geração de subsídios, para a análise de desempenho 

financeiro e para a realização de previsões orçamentárias. 
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De acordo com SILVA (2007), há duas maneiras básicas de mensurar o fluxo 

de caixa descontado: o fluxo de caixa livre e o fluxo de caixa dos acionistas.  

Os fluxos de caixa são valores monetários que representam as entradas e 

saídas dos recursos e produtos por unidade de tempo, os quais compõem uma 

proposta ou um projeto de investimento. São formados por fluxos de entrada (receitas 

efetivas) e fluxos de saída (dispêndios efetivos), cujo diferencial é denominado fluxo 

líquido (NORONHA, 1987). 

Conforme COPELAND (2001), o fluxo de caixa é uma maneira de mensurar os 

benefícios da empresa trazidos a valor presente descontado a uma taxa apropriada. 

Esta por sua vez, está intrinsecamente ligada ao resultado obtido. Segundo o mesmo 

autor, a taxa de desconto pode ser classificada como o custo médio ponderado de 

capital, aqui exposto pela sigla em inglês WACC (Weighted Average Cost Of Capital), 

comentada posteriormente neste trabalho. 

 

2.3.1.1 Tipos de Fluxo de Caixa 

 

2.3.1.1.1 Fluxo de Caixa do acionista (FCa) 

De acordo com MARTINS (2001), o fluxo de caixa dos acionistas representa o 

fluxo líquido, ou seja, é o fluxo de caixa existente após o pagamento de despesas 

operacionais, das obrigações tributárias, das necessidades de investimento, de juros e 

de quaisquer outros desembolsos de capital necessários à manutenção da taxa de 

crescimento dos fluxos de caixa projetados, descontado pelo custo do capital próprio. 

A seguir na figura 3 temos a estrutura do Fluxo de Caixa do acionista: 
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Figura 3 - Fluxo de Caixa dos acionistas (FCa) 

Fonte: os autores 

 

Chama-se a atenção para a informação evidenciada acima na figura 3, utilizada 

por empresas alavancadas, ou seja, empresas cuja estrutura é composta por capital 

próprio e capital de terceiros. Empresas deste tipo podem encontrar problemas futuros 

para quitar a dívida de terceiros e retornar o investimento dos acionistas. 

O Fluxo de Caixa do Acionista (FCa) visa avaliar os recursos aplicados pelos 

investidores na empresa. Segundo DAMODARAN (2007) o FCa é o fluxo de caixa 

existente após o pagamento de despesas operacionais, das obrigações tributárias, das 

necessidades de investimento, do principal, de juros e de quaisquer outros 

desembolsos de capital necessários à manutenção da taxa de crescimento dos fluxos 

de caixa projetados, descontado pelo custo do capital próprio. 

Por fim, gerar caixa para pagamento das despesas de juros e da Dívida 

Nominal é a diferença básica no cálculo do FCa de uma empresa não-alavancada 

para uma empresa alavancada. 

 

http://pt.wikipedia.org/wiki/Empresa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Empresa
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2.3.1.1.2 Fluxo de Caixa da empresa (FCe) 

A respeito do fluxo de caixa livre, há a necessidade de confrontá-lo com o fluxo 

de caixa do acionista, abordado anteriormente. O fluxo de caixa livre está assim 

composto, na figura 4: 

 

Figura 4 - Fluxo de Caixa da Empresa (FCe)  

Fonte: os autores 

 

Percebe-se que o fluxo de caixa livre cumpre seu papel de suprir o valor dos 

acionistas, sendo que, também mostra o valor da empresa. Ainda segundo MARTINS 

(2001), a diferença básica entre os dois fluxos é o valor da dívida, este obtido pelo 

custo da dívida descontado do fluxo de caixa dos acionistas. 

O Fluxo de Caixa da empresa (FCe) trata diretamente dos direitos dos 

proprietários do Patrimônio Líquido, dos preferenciais e dos financiadores. O cálculo 

do FCe é realizado a partir do Lucro Operacional, incluindo Impostos, antes de 

qualquer remuneração aos donos de capital mencionados. O FCe de uma empresa 

alavancada será maior que o Fluxo de Caixa do acionista (FCa) dessa empresa, 

conquanto, tais fluxos serão iguais para uma empresa livre de dívidas (não-

alavancada).  

O fluxo de caixa é um instrumento eficaz para empresa que pretende ter um 

controle de saídas e entradas de recursos financeiros. É uma ferramenta de análise 

financeira em curto prazo, e hoje com a grande competitividade no mercado, as 

empresas não podem abrir mão de uma ferramenta como esta, a qual possibilita ao 

empresário ter um controle mais eficaz dos seus recursos. Assim, permite que ele 

http://pt.wikipedia.org/wiki/Fluxo_de_caixa_do_acionista
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planeje, organize, coordene, dirija e controle os recursos financeiros da empresa para 

determinado período. 

Conforme GITMAN (1997), o planejamento de caixa é a espinha dorsal da 

empresa. Sem ele não se saberá quando haverá caixa suficiente para sustentar as 

operações ou quanto se necessitará de financiamentos bancários. Empresas que 

continuamente tenham falta de caixa e que necessitem de empréstimos de última hora 

poderão perceber como é difícil encontrar bancos que as financiem. 

De acordo com FREZATTI (1997), geração de caixa é algo fundamental na 

organização, em seu estágio inicial, em seu desenvolvimento e mesmo no momento 

de sua extinção. Toda teoria de finanças leva em conta isto. Afinal, as decisões 

empresariais buscam de alguma forma demonstrar a geração de caixa que possam 

trazer, seja um projeto de investimento isolado tendo seu mérito avaliado, seja um 

caso de fusões e aquisições em que o EVA (Economic Value Added) seja identificado.  

Segundo HENRIKSEM (1982) apud DE CAMPOS FILHO, a necessidade de se 

desenvolver demonstrativos de fluxo de caixa decorre do aumento da complexidade 

das atividades operacionais que são as principais atividades geradoras de receita da 

empresa. 

 

2.3.1.2 Taxa de Desconto 

A avaliação por Fluxo de Caixa Descontado, independente do tipo, deve ser 

feita levando-se em consideração uma dada taxa de desconto. Vale ressaltar que o 

valor dessa taxa pode ser aleatório dependendo do nível de análise ou comparação, 

mas que deve seguir critérios inerentes a cada tipo de cenário ou situação, de forma 

que o analista chegue a uma conclusão válida e pertinente.  

Ainda, a análise da taxa de desconto a ser adotada também está suscetível às 

mesmas variações e riscos que outras análises. Isso porque o valor da taxa de 

desconto utilizado ou calculado pelo analista também está sujeito a vieses e riscos 

devido a mudanças de cenário ou à índole do analista, a qual pode ser tendenciosa. 

Daí a relevância da taxa de desconto levar em conta critérios precisos e bem 

determinados pelo mercado. 

Para o fluxo de caixa do acionista, a taxa de desconto pode equivaler à taxa de 

atratividade decorrente do próprio risco que pode ser qualquer referencial financeiro ou 

retorno esperado pelos acionistas de cada empresa específica. 
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De maneira geral, para fins gerais de análise de empresas e investimentos, 

utiliza-se a taxa básica de juros (no Brasil, a SELIC), de forma que investir em um 

desses negócios seja mais vantajoso comparado a investimentos em poupanças. 

Já para o fluxo de caixa livre a taxa de desconto usada na remuneração do 

capital investido, pode ser igual à taxa média ponderada de juros entre o capital 

próprio e o de terceiros, conhecida como taxa de WACC (Weighted Average Cost of 

Capital). 

Segundo NORONHA (1987), o WACC é utilizado para mensuração do fluxo de 

caixa livre da empresa e este calculado pela seguinte fórmula: 

 

Em que: 

WACC: Weighted Average Cost of Capital. 

Re: custo do capital próprio. 

Rd: custo do capital de terceiros. 

E: valor total do capital próprio. 

D: valor total do capital de terceiros. 

V = E + D: valor total da empresa. 

Tc: alíquota de impostos (Imposto de Renda e Contribuição Social no Brasil). 

COPELAND (2001) complementa que o fator mais importante para se calcular 

o WACC é que ele deva possuir relação com o fluxo de caixa a ser descontado. Para 

isso, é importante que as ponderações de taxas sejam feitas com base no 

endividamento a preços de mercado.  

O custo de capital próprio é obtido pela adoção do modelo de precificação de 

ativo CAPM, como segue: 

 

O coeficiente beta (β) é a medida do risco sistêmico (não diversificável) do 

ativo. O retorno de mercado é definido por Rm, sendo a diferença entre o retorno de 

mercado e a taxa livre de riscos caracterizado como prêmio de risco de mercado. De 

acordo com ASSAF NETO (2003), para o modelo CAPM, a taxa de retorno (desconto) 

requerida pelo investidor deve incluir uma taxa livre de risco da economia, mais um 

valor que remunere o risco sistêmico apresentado pelo ativo, que é representado pelo 

coeficiente beta. Utiliza-se esse modelo na metodologia do fluxo de caixa dos 

acionistas, sendo definida pela seguinte fórmula: 
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Complementa-se este trabalho com a seguinte definição de SILVA (2007), a 

qual esclarece que, para a metodologia em que se aplica o Fluxo de Caixa da 

empresa a taxa desconto apropriada seria definida pelo WACC, enquanto para 

metodologia em que se adota o Fluxo de Caixa dos acionistas a taxa de desconto 

adotada seria o CAPM. 

 

2.3.2  Avaliação por Múltiplos 

Os múltiplos podem ser caracterizados como valores padronizados de ativos 

de empresas, de maneira que o analista possa compará-las de alguma forma entre si, 

tornando-se assim referências de mercado para que não haja super ou subavaliação 

de certo ativo em relação ao mercado. 

Dependendo das características da empresa objeto ou do setor do mercado na 

qual está inserida, pode-se adotar diferentes tipos de múltiplos em suas análises. 

Basicamente, eles se dividem nos seguintes tipos: 

- Comparação direta: abordagem na qual analistas tentam encontrar uma ou 

mais empresas quase idênticas à empresa objeto da avaliação e estimam o valor de 

mercado com base na similaridade com que essas empresas são precificadas. O mais 

difícil nela é encontrar e identificar tais empresas e obter seu valor de mercado. 

- Média do grupo de pares: nela os analistas comparam a forma de 

precificação da sua empresa com base em um múltiplo com a de grupos de pares, de 

acordo com a média desse múltiplo. Parte-se da premissa que as empresas podem 

variar dentro do mesmo setor, mas a média para o setor é representativa de uma 

empresa típica padrão. 

- Média do grupo de pares ajustada para as diferenças: esse tipo de 

abordagem é utilizado quando é reconhecido que há grandes diferenças entre a 

empresa objeto de avaliação das demais no grupo de empresas comparáveis; fazendo 

com que analistas tentem controlar as diferenças entre elas. Para isso, ajusta-se o 

múltiplo utilizado, por exemplo com o auxílio de ferramentas estatísticas, como a 

regressão de múltiplos. 

Segundo DAMODARAN (2007), para se comparar o valor de empresas 

similares no mercado, necessita-se padronizar os seus valores de alguma forma, 

como escalonando-os em relação a uma variável comum, por exemplo: aos lucros 

gerados pelas empresas, ao valor contábil ou ao custo de reposição das empresas, às 

receitas geradas ou a indicadores específicos de cada segmento. 
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Sendo assim, os múltiplos padronizados mais comumente utilizados pelos 

analistas são: 

- Múltiplos de Lucros: geralmente decorrentes dos lucros por ação, do lucro 

operacional (EBIT) ou EBITDA (antes dos juros, impostos, depreciação e 

amortização). Podem gerar múltiplos passados, correntes, ou futuros, ainda que 

possuam limitações e dificuldades em suas projeções futuras e pouca relevância em 

estudos muito antigos. 

- Múltiplos de Valor Contábil ou de Valor de Reposição: determinados por 

regras de contabilidade e fortemente influenciados pelos preços originais dos ativos 

pagos e outros ajustes contábeis, é suscetível a percepções intrínsecas de cada 

analista (mesmo para um mesmo negócio). Podem variar bastante dependendo do 

segmento da empresa objeto a ser avaliada. 

- Múltiplos de Receita: diferentemente dos dois múltiplos padronizados 

anteriormente mencionados, os múltiplos de receita são menos afetados pelas opções, 

regras e princípios contábeis. Também varia bastante dependendo do segmento em 

que a empresa objeto este inserida, devido principalmente às suas respectivas 

margens de lucro. No entanto, possuem a vantagem de serem úteis e facilmente 

aplicáveis quando se compara empresas de mercados diferentes, ainda que com 

sistemas contábeis diferentes (DAMODARAN, 2007). 

- Múltiplos Setoriais: ao contrário dos múltiplos anteriormente mencionados, 

os setoriais são específicos de um segmento, geralmente aquele cujas empresas 

apresentam características bastante peculiares. Por exemplo, empresas de TV a cabo 

e de internet no final da década de 1990, as quais possuíam lucros negativos e 

receitas e valor contábeis desprezíveis (DAMODARAN, 2007), tornando inviável uma 

análise por múltiplos de lucros, receita e valor contábil.  

Conseqüentemente, possuem limitações: por dizerem respeito a um segmento 

específico e não para o mercado todo, uma análise por meio de múltiplos setoriais 

pode resultar em subavaliações ou superavaliações das empresas objetos do 

segmento específico frente às demais do mercado. Ainda, torna-se mais difícil 

relacioná-los aos seus fundamentos, acentuando ainda mais o caráter subjetivo na 

escolha do múltiplo a ser utilizado e aumentando o viés da análise dependendo do seu 

correto uso e da intenção do analista.  

A escolha do múltiplo a ser utilizado não é um processo claramente definido. 

KAPLAN e RUBACK (1995), admitem que não existe um método claro para a 

determinação do múltiplo mais apropriado para efeitos de comparação.  

De acordo com DAMODARAN (2002), para utilizar com maior segurança os 

múltiplos, são necessárias quatro etapas básicas:  
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- definir o múltiplo com consistência e de maneira uniforme entre as empresas 

comparáveis. 

- conhecer os valores altos, baixos e típicos dos múltiplos do mercado, bem 

como o efeito dos casos extremos sobre as médias. 

- saber quais são os fundamentos que afetam os múltiplos e como eles variam 

de acordo com as flutuações dos fundamentos. 

- definir, da melhor forma possível, as empresas comparáveis.   

 

2.3.3  Prós e Contras dos Principais Tipos de Avaliação 

O Fluxo de Caixa, bem como qualquer ferramenta possui prós e contras, 

cabendo à empresa e seus analistas avaliarem alguns pontos a fim de chegarem a um 

veredicto acerca de sua análise por meio desta ferramenta. 

 Se feita de maneira correta, exige que analistas conheçam profundamente os 

negócios, a empresa e as perspectivas que estão avaliando de forma que questionem 

e validem a sustentabilidade dos fluxos de caixa e seus inerentes riscos. Além disso, 

tal análise obriga os analistas a buscarem os motivos que geram variações referentes 

às suas percepções anteriores e entender o porquê delas ocorrerem, preparando a 

empresa a responder em tempo a mudanças de cenário. 

Por outro lado, avaliações por Fluxo de Caixa possuem algumas limitações. 

Por exemplo, se forem realizadas por analistas tendenciosos, podem ser manipuladas 

de modo a gerar uma estimativa de valor sem nenhum fundamento ou relação com o 

valor intrínseco. Ainda, deve-se levar em conta todo o risco e volatilidade das 

previsões e estimações de fluxos de caixa (principalmente ao longo prazo), taxas de 

crescimento e taxas de desconto. Por fim, ela é pouco sensível a mudanças de 

humores no mercado, de maneira que seja arriscado tomá-la como uma verdade 

absoluta, em vez de potencialmente perigosa. 

BRIGHAM & HOUSTON (1999) dizem que a etapa mais importante e também 

mais difícil é a estimativa dos fluxos de caixa futuros, que envolve previsões de 

quantidades e preços de produtos e insumos, levando em consideração a identificação 

dos fluxos de caixa relevantes, incrementais ou diferenciais. 

A valoração por múltiplos, assim como a análise pelo Fluxo de Caixa 

Descontado, também apresenta vantagens e desvantagens.  

Como vantagens, podemos citar a simplicidade e facilidade de se correlacionar 

múltiplos. Sendo assim, é feita sob medida para analistas e gestores de carteiras que 
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não apenas têm de identificar ativos subvalorizados em certo mercado, mas que 

também são julgados em bases relativas. 

Em contrapartida, os múltiplos podem ser facilmente manipulados, 

principalmente pela definição de “comparáveis” (sejam empresas ou setores) ser 

subjetiva. Sendo assim, o analista pode escolher o conjunto de empresas de forma 

enviesada de forma a confirmar seu viés, e não precisa ser tão explícito em suas 

premissas quanto na avaliação por Fluxo de Caixa Descontado. 

Ainda, a valoração por múltiplos também é suscetível a variações e 

circunstâncias do cenário, de forma que comparar empresas em certo momento não 

traga uma noção real do preço da empresa, fazendo com que a comparação da 

empresa objeto com as demais seja pouco efetiva ou irreal. Por fim, fica claro que as 

conclusões de tal avaliação dependem da eficácia com que os analistas escolhem o 

conjunto de empresas comparáveis, na escolha dos múltiplos e com que o mercado e 

demais agentes as precificam. 

 

2.4 Avaliação Relativa (Valuation) 

Além das técnicas quantitativas anteriormente mencionadas para precificação e 

avaliação de empresas, ganham importância também as técnicas qualitativas. O 

Valuation é uma técnica de precificação de em que se avalia um ativo analisando 

como o mercado precifica ativos similares, em vez de fazer uma avaliação intrínseca 

do valor deste ativo.  

Assim, compara-se o preço de um ativo (por exemplo, uma ação ou papel) de 

uma empresa frente a ativos similares, geralmente pertencentes a empresas do 

mesmo setor. Em suma, na avaliação relativa o valor de um ativo deriva da 

precificação de ativos comparáveis, ou padronizados por uma variável (múltiplo) 

comum (DAMODARAN, 2007). 

MC DONAGH e MC DONAGH (1992) destacam as qualidades do método de 

Avaliação Relativa, ao argumentarem que ele considera conceitualmente as condições 

de competitividade existentes em cada setor de atividade, o que traz elevado grau de 

realismo ao processo de avaliação. 

Sendo assim, no Valuation os ativos possuem fluxos de caixa, potencial de 

crescimento e risco similares, e a tendência é que as características e cenários sejam 

também os mesmos, ou mais próximos possíveis.  

Dessa forma, é necessário que as variáveis sejam comparáveis: por exemplo, 

no caso do preço por ação de uma empresa, essa variável estaria suscetível a 
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variações e incongruências, já que o número de ações varia de empresa por empresa; 

já se dividirmos o valor de mercado por ganhos ou receita (preço por lucro), tem-se 

uma variável padronizada para cada empresa (por mais que na essência sejam 

diferentes). Isso permitiria ter um senso de valor por empresa ao comparar tal variável 

dentro de um conjunto de empresas.  

Em relação a patrimônio, a avaliação relativa torna-se ainda mais complicada 

devido a dois pressupostos: a ausência de ativos semelhantes torna possível 

comparar empresas de ramos diferentes, e que possuem peculiaridades que só elas 

têm (por exemplo comparar uma empresa objeto com outras raras de ramos 

totalmente distintos). Também, diferentes formas de padronizar preços resultam em 

múltiplos diferentes, o que pode criar juízos de valor totalmente divergentes para a 

mesma empresa ou conjunto delas. 

Com base nessa técnica de precificação é que o presente trabalho se baseará 

e fará uso de forma a chegar às suas conclusões. 

 

2.4.1  Múltiplos de Resultado (Earnings Multiples) 

De acordo com DAMODARAN (2007), os múltiplos de Patrimônio Líquido 

requerem dois inputs: um para o valor de mercado do patrimônio líquido e outro para a 

variável para a qual o valor dele é escalonado (por exemplo lucros, valor contábil do 

patrimônio líquido, ou receitas). 

Dentre os múltiplos de Patrimônio Líquido mais utilizados, podemos citar: 

 

- Razão Preço/Lucro (P/L): perde espaço ao ser previsto no futuro, pois 

necessita de análise e previsão futuras e sujeitas a incertezas, eliminando-se 

empresas não monitoradas. Também não á válido para empresas com lucros 

negativos (prejuízos), de forma a apresentar viés em sua análise. É calculado da 

seguinte forma: 

 

- Razão Preço/Lucro/Taxa de Crescimento Esperado (P/L/C): alternativa ao 

P/L para identificar ações subestimadas ou superestimadas, ainda possui as mesmas 

limitações do múltiplo anterior.  É calculada da seguinte forma: 
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- Razão Preço/Valor Contábil (P/BV): não pode ser calculada em empresas 

cujos valores contábeis de patrimônio líquido sejam negativos, o que pode resultar em 

viés de análise. Calcula-se como: 

 

- Razão Preço/Vendas (P/V): ainda que definida de forma inconsistente 

(DAMODARAN, 2007), é bastante utilizada. Como múltiplo de receita, apresenta 

vantagem sobre os anteriores de lucros e valor contábil visto que possui viés menor de 

comparação por ser aplicável a mais empresas. É mensurada como: 

 

 

2.4.2  Múltiplos de Valor Contábil (Book Value Multiples) 

Os múltiplos de Valor de Mercado, tais quais os Múltiplos de Patrimônio 

Líquido, requerem dois inputs. No entanto, estes dizem respeito a uma estimativa do 

valor da empresa ou seu ativo operacional e outro para estimativas de receitas, lucros 

ou valor contábil do ativo a escaloná-lo (DAMODARAN, 2007). 

Estes tipos de Múltiplos, assim como os de Patrimônio Líquido, são sempre 

positivos e podem variar bastante entre a empresa objeto das demais. Os Múltiplos de 

Valor da Empresa que ganham destaque são: 

 

- Múltiplos de Valor/Lucros Operacionais: geralmente utilizados múltiplos de 

Lucros Operacionais (EBIT e EBITDA), também apresentam valores extremamente 

positivos assim como os Múltiplos de Patrimônio Líquido, o que pode elevar a média e 

mediana dos valores. Como dificilmente são encontradas empresas com Lucro 

Operacional negativo no mercado, raramente este tipo de múltiplo não poderá ser 

utilizado pelo analista, tornando-o menos suscetível a distorções e viés quando 

comparados a outros múltiplos (DAMODARAN, 2007). 

- Valor de Mercado/Valor Contábil do Capital: pode ser calculada de duas 

formas, respectivamente uma com o caixa tratado como parte do capital investido e a 

outra sem esse tratamento. Como vantagem, temos que este múltiplo não exclui 

empresas na amostra da análise (DAMODARAN, 2007): 
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- Valor das Operações da Empresa/Receitas (EV/E): também possui 

distorções elevadas e principalmente por setores, e tende a ter valores mais altos que 

a razão preço/venda para a maioria das empresas (DAMODARAN, 2007). É calculada 

da seguinte forma: 

 

 

2.4.3  Múltiplos Setoriais (Sector Specific Multiples) 

Ao contrário dos múltiplos anteriormente mencionados, os setoriais são 

específicos de um segmento, geralmente aqueles cujas empresas apresentam 

características bastante peculiares. Por exemplo, empresas de TV a cabo e de internet 

no final da década de 1990, as quais possuíam lucros negativos e receitas e valor 

contábeis desprezíveis (DAMODARAN (2007), tornando inviável uma análise por 

múltiplos de lucros, receita e valor contábil.  

Conseqüentemente, possuem limitações: por dizerem respeito a um segmento 

específico e não para o mercado todo, uma análise por meio de múltiplos setoriais 

pode resultar em subavaliações ou superavaliações das empresas objetos do 

segmento específico frente às demais do mercado. Ainda, torna-se mais difícil 

relacioná-los aos seus fundamentos, acentuando ainda mais o caráter subjetivo na 

escolha do múltiplo a ser utilizado e aumentando o viés da análise dependendo do seu 

correto uso e da intenção do analista.  

 

3 Estudo de Mercado 

Neste capítulo, será feita uma breve revisão sobre logística de transportes, com 

ênfase no transporte aquaviário e ainda maior no transporte marítimo, por ser o que se 

encaixa o objeto de estudo deste trabalho. Será ainda abordado o sistema portuário e 

o mercado de terminais de contêineres. 

 

3.1 O Contexto Econômico Mundial 

O mundo vem vivenciando um grande crescimento no comércio entre os países, 

que pode ser evidenciado pelo aumento nas exportações e importações nos últimos 

anos. De acordo com informações da OMC, houve um aumento de 100% no valor de 
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exportações Free On Board (FOB), entre 2001 e 2009, atingindo um pico de variação 

percentual de 16,2% entre 2007 e 2008. 

Para exemplificar este aumento, pode-se observar que teve início uma 

reestruturação interna em países como Brasil, Índia, China nas décadas de 90 e 2000, 

aliada ao processo acelerado de globalização através da migração das indústrias 

manufatureiras e de montagem para países na Ásia e na América Latina, por conta 

dos seus custos de pessoal mais baixos que nos países de origem. Isso permitiu que 

estes países passassem de coadjuvantes no cenário internacional a importantes 

parceiros das nações mais desenvolvidas, possuindo um mercado consumidor amplo 

e mão de obra, desempenhando ainda o papel fornecedor de insumos.  

Segundo relatório da OCDE (2010), as nações em desenvolvimento 

representarão, em 2030, 57% do PIB mundial, frente aos atuais 49%. Vale ressaltar o 

crescimento da manufatura de bens básicos da China, que gerou um boom por 

commodities, para abastecer esse crescimento, que hoje garante à China o papel de 

maior exportador do mundo, com 10,4% das exportações mundiais, e como segundo 

maior importador do mundo, com 9,1% das importações mundiais, atrás apenas dos 

Estados Unidos, com 12,8%. As figuras 5, 6 e 7 a seguir ilustram a evolução do PIB 

mundial, com especial atenção para o PIB dos EUA e da China.  

 

Figura 5 - Dez maiores PIBs do mundo em 2011 (US$ trilhões) 

Fonte: Banco Mundial (www.worldbank.org) 
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Figura 6 - Evolução do PIB Mundial de 2002 a 2011 (US$ trilhões) 

Fonte: Banco Mundial (www.worldbank.org) 

 

 

Figura 7 - Evolução do PIB dos EUA e da China entre 2002 e 2011 (US$ trilhões) 

Fonte: Banco Mundial (www.worldbank.org) 

 

Pelos gráficos 5, 6 e 7, pode-se observar que mesmo com a crise em 2008, os 

EUA ainda permanecem como maior economia mundial, mas que a diferença entre o 

PIB dos EUA e da China vem caindo ao longo da última década. Se em 2002 o PIB da 

China representava aproximadamente 9% do PIB norte-americano, em 2011 ele 

fechou com 48% do PIB norte-americano, evidenciando uma tendência de mudança 

na hegemonia econômica mundial (cabe ressaltar o crescimento de 600% do PIB da 

China entre 2002 e 2011).  

Esse cenário de mudança da ordem econômica mundial pode ser enxergado pelos 

países em desenvolvimento como oportunidade de crescimento para os próximos 

anos, uma vez que estas economias continuarão demandando destes países em 
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desenvolvimento e com o fortalecimento das suas economias, se tornarão cada vez 

mais competitivos no mercado internacional, com um mercado interno cada vez mais 

demandante. 

Para iniciar a análise do mercado, será feita uma introdução teórica sobre os tipos 

de transporte e os termos mais comumente usados no mercado de terminais 

portuários. 

 

3.2 Modais de Transporte 

A movimentação das cargas em um país pode ser realizada de acordo com a 

superfície mais apropriada, que pode ser: terrestre (classificados como rodoviário, 

ferroviário e dutoviário), aquática (aquaviário) e aérea. Abaixo, algumas definições 

sobre os tipos de transporte e exemplos, segundo o Ministério dos Transportes. 

O transporte rodoviário é o realizado sobre rodas nas vias de rodagem 

pavimentadas ou não para transporte de mercadorias e pessoas, sendo na maioria 

das vezes realizados por veículos automotores (ônibus, caminhões, veículos de 

passeio, etc.). Como possui, na maioria dos casos, preço de frete superior ao 

hidroviário e ferroviário, é adequado para o transporte de mercadorias de alto valor ou 

perecíveis, produtos acabados ou semi-acabados. 

O transporte ferroviário é o realizado sobre linhas férreas para transportar 

pessoas e mercadorias. As mercadorias transportadas neste modal são de baixo valor 

agregado e em grandes quantidades como: minério, produtos agrícolas, fertilizantes, 

carvão, derivados de petróleo, etc. 

O transporte aquaviário pode ser dividido em dois: o hidroviário, que é o tipo de 

transporte aquaviário realizado nas hidrovias (são percursos pré-determinados para o 

tráfego sobre águas) para transporte de pessoas e mercadorias e o marítimo, que é o 

tipo de transporte aquaviário realizado por meio de embarcações para deslocamentos 

de passageiros e mercadorias utilizando o mar aberto como via. Pode ser de 

cabotagem/costeira (cuja navegação marítima é realizada entre pontos da costa ou 

entre um ponto costeiro e um ponto fluvial) ou de navegação de longo 

curso/internacional (navegação entre portos brasileiros e estrangeiros). 

O transporte dutoviário é aquele efetuado no interior de uma linha de tubos ou 

dutos realizados por pressão sobre o produto a ser transportado ou por arraste deste 

produto por meio de um elemento transportador (PEREIRA, 2009). 
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O transporte aeroviário é aquele realizado por aviões e helicópteros, com o intuito 

de servir ao transporte tanto de passageiros quanto de cargas (somente por aviões). É 

o transporte adequado para mercadorias de alto valor agregado, pequenos volumes 

ou com urgência na entrega.  

 Abaixo, segue a tabela 1 com uma comparação entre os modais de transporte, 

apresentando suas respectivas características considerando os seguintes aspectos: 

capacidade de transporte, custo, demanda de investimentos, velocidade e restrições. 

 

Tabela 1 - Características dos modais de transporte 

Fonte: Adaptado das notas de aula do Professor Lino Marujo. 

 

De acordo com a tabela 1, pode-se observar que o transporte aeroviário possui 

maior disponibilidade, mas em compensação demanda altos investimentos em 

aeronaves e na infraestrutura aeronáutica, além de um maior custo de transporte. 

Pode-se também dizer que o modal ferroviário possui alta capacidade e custo baixo de 

transporte, mas demanda altos investimentos, possui baixa disponibilidade e necessita 

de transporte complementar. Como se observa na tabela 2, o modal rodoviário é o 

mais utilizado no Brasil, por conta do baixo custo de transporte, baixa necessidade de 

investimentos, velocidades médias e alta frequência e disponibilidade, mas ele possui 

restrições que fazem seu uso cada vez menor no Brasil, como péssima qualidade das 

estradas e congestionamentos cada vez maiores, aumentando cada vez mais o tempo 

de frete.  

 

Tabela 2 - Desempenho relativo dos modais 

Fonte: Adaptado de BALLOU, 2006 
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3.2.1  Transporte Aquaviário 

Segundo definição apresentada em um dos documentos do Projeto PIB 

(Perspectivas de Investimento no Brasil – estudo realizado pela UFRJ e pela 

UNICAMP, financiado pelo BNDES, com finalidade de estudar as perspectivas de 

longo prazo do investimento na economia brasileira, em seus diversos setores), “o 

transporte aquaviário se caracteriza por utilizar rios, lagos e oceanos para o 

deslocamento de pessoas e mercadorias dentro do mesmo país ou entre diferentes 

nações” [COSTA, 2008] e pode ser dividido entre fluvial, que é realizado através de 

rios navegáveis e o marítimo, que abrange a navegação na costa do próprio país 

(cabotagem), intracontinental e intercontinental. Neste projeto, será apenas detalhado 

o transporte marítimo. 

 

3.2.2  Transporte Marítimo  

De acordo com definição do Ministério dos Transportes, o transporte marítimo é 

o tipo de transporte aquaviário realizado por meio de embarcações para 

deslocamentos de passageiros e mercadorias utilizando o mar aberto como via. Pode 

ser de cabotagem/costeira (cuja navegação marítima é realizada entre pontos da costa 

ou entre um ponto costeiro e um ponto fluvial) ou de navegação de longo 

curso/internacional (navegação entre portos brasileiros e estrangeiros), enfatizando 

ainda que o transporte marítimo é o principal tipo de transporte nas comercializações 

internacionais e pode transportar diversos tipos de produtos como veículos, cereais, 

petróleo, alimentos, minérios, combustíveis, etc.  

O transporte marítimo é responsável pelo transporte das cargas entre portos, e 

que possui como principais agentes os portos, responsáveis pela armazenagem 

temporária das cargas, os navios, que realizam o transporte, e todas as pessoas 

ligadas, tanto à operação portuária como à operação dos navios.  

 Ainda segundo o Ministério dos Transportes, o transporte marítimo de cargas 

se caracteriza pela grande capacidade de carga, pelo poder de transportar cargas de 

grandes tamanhos, pelo baixo custo de transporte para grandes distâncias (fica mais 

competitivo para produtos com baixo custo de tonelada/quilômetro transportado), pela 

possibilidade de transportar diversos tipos de cargas, pela flexibilidade superior ao 

transporte hidroviário, por ser um transporte lento e por demandar portos/alfândegas. 

Possui ainda como desvantagens a baixa velocidade, disponibilidade limitada, 
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necessidade de transbordo (transferência de mercadorias de um meio de transporte 

para outro, no decorrer do percurso da operação de entrega) nos portos e uma menor 

flexibilidade.  

Outra definição, fornecida pela Confederação Nacional dos Transportes (CNT, 

2006), diz que “o transporte marítimo divide-se em dois segmentos principais: a 

navegação de longo curso e a navegação de cabotagem”, detalhando que “o 

segmento de navegação de longo curso diz respeito a rotas internacionais 

normalmente de longa distância, assim como os serviços de alimentação de suas 

linhas, conhecidos como Feeder Service” e “a navegação de cabotagem é destinada à 

realização de viagens dentro da costa brasileira ou entre países vizinhos”, citando 

ainda que “os portos marítimos são os terminais correspondentes, onde ocorre a 

maioria dos processos administrativos, operacionais e fiscalização destas atividades”. 

Uma definição mais detalhada dos tipos de navegação pode ser obtida através do 

trecho retirado da Lei 9.432/97, que dispõe sobre a ordenação do transporte 

aquaviário no Brasil, de onde foram retiradas as seguintes definições sobre os tipos de 

navegação:  

- “Navegação de apoio portuário: a realizada exclusivamente nos portos e 

terminais aquaviários, para atendimento a embarcações e instalações portuárias.” 

- “Navegação de apoio marítimo: a realizada para o apoio logístico a 

embarcações e instalações em águas territoriais nacionais e na Zona Econômica, que 

atuem nas atividades de pesquisa e lavra de minerais e hidrocarbonetos.” 

- “Navegação de cabotagem: a realizada entre portos ou pontos do território 

brasileiro, utilizando a via marítima ou esta e as vias navegáveis interiores.” 

- “Navegação interior: a realizada em hidrovias interiores, em percurso nacional 

ou internacional.” 

- “Navegação de longo curso: a realizada entre portos brasileiros e estrangeiros”. 

Os tipos mais comumente usados de navegação são de Longo Curso (entre 

países diferentes) e de Cabotagem (realizada entre portos dentro de um mesmo país). 

Pelo lado da operação, pode-se dividir o transporte em navios privados, navios 

regulares e não-regulares. Os navios que realizam o tráfego privado são aqueles que 

transportam a carga produzida pela própria empresa, como exemplo os navios da 

Petrobras, que realizam o transporte do petróleo produzido nos campos até a terra. Os 
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navios regulares ou “liners” são aqueles que participam de serviços, possuem rotas 

específicas e definidas, escalas e datas estimadas de atracação nos diversos portos 

previamente definidos através da divulgação feita para o mercado e, além disso, o 

controle destes navios é de exclusividade dos afretadores, pelo período o qual foi 

afretado, considerando as cláusulas pré-definidas na carta de afretamento ou “charter 

party”.  

Estes serviços se assemelham com linhas de ônibus, que possuem horários 

previamente definidos, uma rota pré-definida e conhecida pelo mercado consumidor, 

através de programação divulgada para o mercado. Atualmente, existem diversas 

“linhas”, cujos armadores são conhecidos, assim como os portos pelos quais esses 

navios passarão. Por fim, os navios não-regulares são aqueles que não possuem rotas 

e escalas definidas, e estas são estabelecidas de acordo com a necessidade do 

armador ou afretador do navio e cujo controle é de absoluta exclusividade do armador 

do navio e não do afretador, como acontece com os navios “liners”. 

 

3.2.2.1 Tipos de Carga 

Existem vários tipos de carga movimentada nos portos do mundo. O perfil da 

carga vai influenciar diretamente no perfil de equipamentos que um terminal vai 

possuir. Pode-se dividir as cargas recebidas num porto em três tipos: granéis líquidos 

(petróleo, derivados de petróleo e gases líquidos), granéis sólidos e carga geral. 

Abaixo, exemplos de carga por tipo: 

- Carga Geral: pode ser classificada como as mercadorias que vêm, de uma 

maneira geral, embaladas (podendo vir sem embalagem, solta), num determinado 

estágio industrial, e que necessita de arrumação para ser transportada num navio, 

refrigerado ou não. Como exemplo de mercadoria com embalagem, citamos o 

amarrado/atado, a bobina/rolo, caixote aramado. A carga geral pode ser também 

conteinerizada. Como exemplos de mercadorias que não necessitam de embalagem 

(por suas características peculiares, geralmente grandes volumes, não tornam 

conteinerização possível) citam-se animais vivos (devidamente enjaulados), chapas de 

ferro, madeira ou aço, pedras em bloco, pneus soltos, veículos, tubos de ferro, 

máquinas de grande porte, equipamentos portuários, materiais de transporte, cargas 

de projeto, etc. 

A unitização da carga geral por meio de contêineres causou uma verdadeira 

revolução no transporte deste tipo de carga, trazendo redução de custos e diversas 
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facilidades através de maior conforto, segurança e padronização na movimentação da 

carga. Com a utilização do contêiner, os projetos dos navios passaram a sofrer 

alterações graduais a fim de se adequarem e tirarem o maior proveito possível destas 

estruturas modulares (PAIVA, 2006). 

- Granel Líquido: pode ser classificado como todo líquido transportado 

diretamente nos porões do navio, sem embalagem e em grandes quantidades, e que é 

movimentado por dutos por meio de bombas. Ex.: álcool, gasolina, melaço, etc. 

(APPA, 2009). 

- Granel Sólido: pode ser classificado como todo sólido fragmentado ou 

granulado, incluindo grão vegetal, transportado diretamente nos porões do navio, sem 

embalagem e em grandes quantidades, e que é movimentado por transportadores 

automáticos, tipo pneumático ou de arraste e similares ou aparelhos mecânicos, tais 

como eletroímã, colher mecânica ou caçamba automática. Ex.: carvão, sal, trigo em 

grão, minério de ferro, fertilizantes, matérias granulados, etc (APPA, 2009). 

 

3.2.2.2 Tipos de Navios 

A partir do tipo de carga que se necessita transportar, tipos específicos de 

navios para atender à demanda serão exigidos. Dentre os diversos tipos, para as mais 

diversas utilizações, serão aqui apresentados os tipos mais usados no transporte 

internacional, segundo dados extraídos do site da ABRETI:  

- Carga Geral: é o navio que se destina ao transporte de vários gêneros, 

geralmente em pequenos lotes – sacarias, caixas, veículos encaixotados ou sobre 

rodas, bobinas de papel de imprensa, vergalhões, barris, barricas, etc.  

- Gaseiros: são os navios destinados ao transporte de gases liquefeitos. Se 

caracterizam por apresentarem acima do convés principal tanques típicos de formato 

arredondado. 

- Químicos: são os navios semelhantes com os gaseiros, transportando cargas 

químicas especiais, tais como: enxofre líquido, ácido fosfórico, soda cáustica, etc. 

- Tanques: são os navios para transporte de granéis líquidos e possuem 

equipamentos para bombear a carga para dentro e para fora de bordo, como por 

exemplo petróleo bruto e produtos refinados (álcool, gasolina, diesel, querosene, etc.). 
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- Porta-contêineres: os porta-contêineres são navios especializados que 

dispõem de espaços celulares, destinados ao empilhamento dos contêineres, que são 

movimentados, tanto nas células como no convés, com equipamentos de bordo ou de 

terra. 

- Ro-Ro: "Ro-Ro" é uma abreviatura para "Roll on-Roll off", tipo de cargueiro 

para o transporte de automóveis e outros veículos, de modo a que estes entrem e 

saiam do navio pelos seus próprios meios. No seu convés também costumam ser 

transportados containers. 

- Graneleiro: navio especializado no transporte de mercadorias a granel 

(açúcar, soja e ferro) e subdividem-se em alguns tipos como: Petroleiro - transporta 

hidrocarbonetos; OBO (Ore, Bulk, Oil) transporta alternado de mercadoria seca, 

hidrocarbonetos ou minerio a granel, (Ore Bulk) transporta mercadorias pesadas 

(minerio) e o (Dry Bulk) transporta mercadoria seca a granel. 

- Ore-Oil: são os navios de carga combinada, ou seja, transportam minério e 

petróleo. 

- Rebocadores: são pequenas embarcações utilizadas para puxar, empurrar e 

manobrar todos os tipos de navios muito maiores. Geralmente são utilizados nos 

canais de acesso dos portos. Pode também socorrer navios em alto-mar, rebocando-

os para zonas seguras; e puxar navios encalhados em bancos de areia. Possuem 

grande potência de motor. 

 A figura 8 a seguir apresenta algumas imagens ilustrativas de alguns dos tipos 

de navios. 

Figura 8 - Imagens ilustrativas de alguns tipos de navios. 

Fonte: www.portodesantos.com.br 

   

Navio Carga Geral Navio Porta-contêineres Navio Graneleiro 
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3.2.2.3 O Contêiner 

Segundo BALLOU (2009), ”contêineres são caixas gigantes para estocagem e 

transporte de produtos” e cita ainda a grande vantagem da sua utilização como sendo 

a padronização dos seus tamanhos “o fator mais importante para o uso generalizado 

dos contêineres”, e a partir desta utilização, passou-se a usar o termo conteinerização, 

que pressupõe a utilização de contêineres para a movimentação das cargas em 

navios, pelo fato de o contêiner ser de fácil movimentação, resistir às adversidades, 

eliminar o problema da falta de padronização das embalagens das cargas, facilitando 

o transporte.  Para atuar nesse sentido, a unidade padrão utilizada é o TEU (Twenty 

Foot Equivalent Unit), tamanho padrão de contêiner intermodal de 20 pés lineares, que 

é uma unidade utilizada para padronizar o tamanho de contêineres (a grande parte 

das cargas é transportada em contêineres de 20 ou 40 pés, por esta razão, a unidade 

padrão é de 20 pés – menor unidade calculável).  

Segundo LACERDA (2004), os contêineres surgiram para facilitar o transporte 

de carga geral, como são chamadas todas as mercadorias exceto os granéis, ou seja, 

minérios, grãos agrícolas, petróleo e seus derivados. Algumas cargas gerais, no 

entanto, não se prestam ao transporte em contêineres, como é o caso de veículos 

montados, que embarcam e desembarcam dos navios com sua própria propulsão, no 

sistema conhecido como roll on / roll off. Entretanto, uma grande quantidade de bens é 

passível de acondicionamento em contêineres, visando facilitar o seu transporte, por 

exemplo, a proporção das mercadorias transportadas por meio de contêineres tem 

crescido continuamente, e produtos como arroz e café, que eram embarcados como 

granéis, estão sendo acondicionados em contêineres. 

 

3.2.2.4 Hinterland e Foreland 

Um dos conceitos estudados em geografia dos transportes, especialmente 

aplicada aos portos, é o de Hinterland e Foreland. Terminais de transporte estão 

dentro de um sistema de transportes que inclui as noções de foreland e hinterland 

ligadas às atividades de importação e exportação. Estes conceitos abordam uma 

mesma temática de áreas de influência de um porto, que são as áreas próximas, em 

terra ou no mar, que são atendidas pelo porto. 

Segundo RODRIGUES ET AL (2009), Hinterland é um espaço de terra sobre a 

qual um terminal de transporte vende seus serviços e interage com seus clientes. É 
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responsável pela participação de mercado regional que um terminal possui em relação 

a outros terminais que atendem a uma mesma região. Ele reúne todos os clientes 

diretamente vinculados ao terminal e as áreas de terra do qual concentra e distribui o 

tráfego. O terminal, dependendo de sua natureza, serve como um lugar de 

convergência para o tráfego que chega por estradas, ferrovias ou por mar / 

alimentadores fluviais.  

Já o conceito de foreland é um retrato para o mar do conceito de hinterland, 

relativo aos portos e mercados no exterior ligados por serviços de transporte marítimo 

do porto. É sobretudo um espaço marítimo com que um porto executa relações 

comerciais, nomeadamente os seus clientes no exterior. Com o surgimento dos feed 

services e dos hub ports (portos concentradores de carga), o conceito de foreland foi 

expandido como a possibilidade de atendimento do porto a uma área do interior 

através de uma ligação marítima. 

 Estes conceitos são importantes, pois facilitam o entendimento da área de 

influência de cada porto, ou seja, quais regiões (seja em terra ou no mar) são afetadas 

pelo porto. 

 

3.2.2.5 Terminal de Contêiner  

Para definir os Terminais de Contêineres, vamos fazer uma definição anterior, 

que é de Instalação Portuária. Segundo a CNT (2006), pode ser considerada 

instalação portuária “qualquer benfeitoria ou equipamento administrado dentro do 

porto”, podendo ser designado “todo um complexo de instalações ou mesmo um único 

equipamento”, e ainda definindo o terminal como “ponta”, “fim”, ou seja, o “ponto de 

entrada ou de escoamento de um complexo industrial”. 

Numa definição mais robusta, pode-se dizer que o conceito de porto 

organizado, que é a origem da existência dos terminais, é aquele construído e 

aparelhado para atender às necessidades da navegação, da movimentação e da 

armazenagem de mercadorias, concedido ou explorado pela União, cujo tráfego e 

operações estejam sob a jurisdição de uma Autoridade Portuária (MARCHETTI; 

PASTORI, 2006). 

O porto tem como objetivo ser local para transbordo de mercadorias e produtos 

de vários tipos, destacando-se: granéis sólidos e líquidos, bens de capital e 

contêineres. Este transbordo pode ser, particularmente, de um navio para outro, de um 
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trem para um navio, de um caminhão para um navio e vice-versa. É, portanto, 

estrutura intermodal por excelência (IPEA, 2009a). 

Um terminal de contêiner é um empreendimento industrial onde uma grande 

variedade de atividades acontece ao mesmo tempo. Grandes máquinas 

movimentando-se em todas as direções, equipamentos levantando e movimentando 

cargas, navios e veículos chegando e partindo. O principal propósito de toda esta 

atividade é transferir mercadorias em contêineres, o mais rápido e eficientemente 

possível, entre o interior e o transporte marítimo. O terminal de contêiner tem uma 

participação central do transporte internacional de mercadorias, é um elo essencial na 

cadeia do transporte. A eficiência com a qual o terminal executa sua função tem um 

impacto muito significativo na velocidade, uniformidade e custo do transporte de carga 

do exportador para o importador (TECON, 2002). 

O terminal é o elo entre dois portos, localizados num mesmo país, continente 

ou em continentes diferentes. O papel desempenhado é fundamental, uma vez que o 

terminal de contêineres é último estágio por onde passam as mercadorias que serão 

exportadas, localizado ao fim da cadeia logística (desde a produção, armazenamento, 

transporte até o porto) ou o primeiro estágio da cadeia, no caso de produtos 

importados.  

 

3.2.2.5.1 Tipos de Terminais 

 Uma vez definidos o que são terminais de contêineres, podemos dividi-los em 

três tipos: 

- Terminais Regionais ou Alimentadores (Feeders): os terminais regionais ou 

alimentadores são os de menores dimensões, atenderão a navios de menor porte. São 

também chamados de “distribuidores”, pois atenderão aos navios que levarão a carga 

ao seu ponto final de consumo regional, no litoral de um país ou estado. 

- Terminais de Transbordo: os terminais de transbordo ou de transhipment são 

destinados a atender ao transbordo dos contêineres e servem, essencialmente, como 

portos alimentadores da região onde se localizam. Verifica-se nos terminais 

atualmente existentes, que a carga diretamente transferida para os navios re-

alimentadores (sem passar pelas instalações portuárias) pode atingir valores 

superiores a 80 % da carga total ali movimentada. Na atualidade, existem terminais 
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exclusivamente de transbordo com movimentação superior a 14 milhões de TEU por 

ano, localizados no Mediterrâneo e na Ásia. 

- Terminais Concentradores (Hub Ports): são os portos que atendem à 

concentração da carga conteinerizada de toda uma região, para posterior distribuição 

para outros portos. 

Os Terminais Concentradores de Contêineres servirão como referência para 

um país ou até um continente inteiro. Isso se deve ao fato de se tratar de projetos 

extremamente custosos e cada vez maiores. Os navios previstos para o futuro serão 

de grande porte, caros e possivelmente mais lentos, por conta de economia de escala 

e redução nos custos de frete, aumenta a quantidade de contêineres transportada por 

viagem, conforme observado na figura 9. Em contrapartida, a estrutura portuária 

necessária para abrigar navios deste porte também será objeto de elevados 

investimentos, principalmente quanto aos equipamentos mecânicos e à automação 

necessária para movimentar o carregamento desses meganavios que irão frequentá-

las, melhorando os níveis de eficiência e produtividade das operações (GÓES, 2002).  

 

Figura 9 - Crescimento da capacidade dos navios. 

Fonte: Hamburg Süd /Aliança (http://www.hamburgsud.com) 

 

3.2.2.5.2 Infraestrutura do Terminal 

Para a operação, os terminais de contêineres devem possuir canais de acesso 

que possibilitem a chegada das cargas sem restrições, tanto rodoviários, quanto 

ferroviários (para os terminais que possuírem este tipo de acesso) e principalmente, 



 

51 

em termos de calado (profundidade entre a lâmina e o ponto mais baixo da quilha do 

navio). Além dos acessos, a infraestrutura no interior do terminal deve possibilitar o 

carregamento e descarregamento de contêineres da forma mais eficiente possível 

para reduzir os tempos de espera e operação.  

É necessário para o terminal possuir áreas destinadas para armazenagem, 

suficientes para comportar os contêineres que estão aguardando, tanto para ir para o 

navio como para os que retornaram e que serão direcionados para os caminhões, na 

maioria dos casos, necessitando ainda disponibilizar tomadas para fornecer energia 

elétrica àqueles contêineres que necessitam (Reefer). 

Em relação aos equipamentos, os principais utilizados num terminal são: 

- Guindastes de cais: equipamentos que se movimentam em trilhos fixos ou sobre 

rodas, ao longo dos berços de atracação. São utilizados primordialmente para carregar 

e descarregar os contêineres nos navios. Por exemplo, guindastes do tipo ship-to-

shore, gantry cranes, ou STSs; 

- Guindastes de pátio: podem movimentar-se sobre trilhos (RMGs - Rail Mounted 

Gantry) ou sobre pneus (RTGs - Rubber Tired Gantry), e são usados para empilhar 

contêineres no pátio, carregando e descarregando os caminhões. Seu custo é maior 

que outros equipamentos de pátio, porém são cada vez mais usados, em função de 

sua maior capacidade e produtividade; 

- Empilhadeiras ou reach-stackers: utilizadas para o empilhamento e 

desempilhamento dos contêineres no pátio, retirando ou colocando os contêineres nos 

caminhões; 

- Caminhões e carretas: utilizados para movimentar contêineres dentro do terminal 

de contêineres. 

 Os modernos terminais de contêineres utilizam sistemas informatizados, que 

são responsáveis por todo o planejamento da operação, incluindo as informações 

recolhidas com o armador e o controle de cargas embarcadas e desembarcadas, 

proporcionando maior eficiência, produtividade e confiabilidade na operação. 
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3.3 Contexto Brasileiro 

 

3.3.1  Ambiente Interno 

No Brasil, a década de 90 foi marcada pela abertura econômica do governo 

Collor, em que abrimos as portas para as empresas estrangeiras entrarem no país, 

sendo decisivo para o processo de inserção da economia brasileira no mundo 

globalizado. O processo de liberalização foi desencadeado pelo presidente Collor, ao 

se eliminar uma série de barreiras tarifárias e não-tarifárias, que gerou um aumento da 

participação das exportações e das importações no PIB. 

As políticas que se seguiram, como a implantação do Plano Real, cuja meta 

principal era controlar a inflação e que tomou como um dos seus pilares a paridade 

cambial, levando a um aumento das importações, até as crises internacionais de 1997 

e 1998, que pressionaram o governo a liberalização do câmbio, no início de 1999. 

Com a moeda desvalorizada, as exportações sofreram um intenso estímulo por conta 

da maxidesvalorização do Real em 2002, decorrente do período incerto, antes das 

eleições presidenciais, que poderiam levar a esquerda ao poder. 

Esse crescimento pode ser observado na figura 10, segundo dados divulgados 

pelo Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior (SECEX/MDIC), 

que mostra a taxa de crescimento das exportações ano a ano, entre 2002 e 2011, 

atingindo o seu pico em 2011 (R$ 256 bilhões), com variação de aproximadamente 

27% entre 2010 e 2011, demonstrando a recuperação apresentada pela economia 

brasileira após o auge da crise em 2008, em que pode ser observada a queda nas 

exportações tanto mundiais como brasileiras, de 22% e 23%, respectivamente.  

Em 2010, a participação do modal marítimo no comércio exterior brasileiro 

manteve-se majoritária, tanto em volume quanto em valor. Nas exportações, o volume 

transportado por via marítima representou 96% do total, enquanto nas importações o 

índice alcançou 88%. Ao se analisar o fluxo comercial por valor (US$ Free On Board), 

percebe-se que essa participação foi de 83% do montante exportado e de 73% do 

importado (ANTAQ, 2012c). Segue a figura 11 contendo a evolução das exportações 

brasileiras, de 2002 a 2011. 



 

53 

 

Figura 10 - Exportações Mundiais de 2002 a 2011 

Fonte: UNCTAD (www.unctad.org) 

 

Figura 11 – Exportações Brasileiras de 2002 a 2011 

Fonte: SECEX|MIDC (www.desenvolvimento.gov.br) 

 

 Analisando o crescimento das exportações brasileiras e mundiais, observa-se 

uma CAGR (Compound Annual Growth Rate) acima da média mundial, que mostra 

que a média de crescimento das exportações brasileiras nos últimos dez anos foi 

maior que a média mundial. 

 

3.3.2  O Sistema Portuário Nacional  

 O Sistema Portuário Nacional pode ser entendido da seguinte forma. A partir 

da Lei de Modernização dos portos (Lei nº. 8.630/93), que foi responsável pela 

mudança estrutural fundamental no setor de terminais de contêineres, passou-se a 

permitir que empresas privadas pudessem obter concessões para operar terminais 
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portuários nos portos localizados no Brasil, levando a um aumento significativo de 

investimentos no setor.  A partir desta modernização, o país obteve ganhos em sua 

infraestrutura, como aumentos de produtividade, reduções de fila e modernização do 

maquinário dos portos, tornando-se cada vez mais atrativos.  

 A criação da Lei de Modernização dos Portos foi o primeiro passo para a 

abertura do mercado à iniciativa privada. Mas uma vez aberto o mercado, era 

necessário que fosse criado algum mecanismo de controle/regulação, e em 2001, foi 

criada a ANTAQ (Agência Nacional de Transportes Aquaviários), com finalidade de 

regular, supervisionar e fiscalizar as atividades de prestação de serviços de transporte 

aquaviário e de exploração da infraestrutura portuária e aquaviária, exercida por 

terceiros.  

 Também foi criada a SEP (Secretaria Especial de Portos), tendo como 

atribuições a formulação de políticas e diretrizes para o fomento do setor, além da 

execução de medidas, programas e projetos de apoio ao desenvolvimento da 

infraestrutura portuária, com investimentos orçamentários e do Programa de 

Aceleração do Crescimento (PAC). Compete ainda à SEP/PR a participação no 

planejamento estratégico e a aprovação dos planos de outorgas, visando assegurar 

segurança e eficiência ao transporte aquaviário de cargas e de passageiros no país. 

 Dos 34 portos públicos marítimos sob gestão da SEP, 16 encontram-se 

delegados, concedidos ou tem sua operação autorizada aos governos estaduais e 

municipais. Os outros 18 marítimos são administrados diretamente pelas Companhias 

Docas, sociedades de economia mista, que tem como acionista majoritário o Governo 

Federal e, portanto, estão diretamente vinculadas à Secretaria Especial de Portos. 

 Resumidamente, tem-se a figura 12 abaixo: 
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Figura 12 - Estrutura do Sistema Portuário 

Fonte: Adaptado de ANTAQ 2011a (www.antaq.gov.br) 

 

 Ainda como consequência à Lei de Modernização dos Portos, foram criadas 

as figuras do Conselho de Autoridade Portuária (CAP), instituído para substituir o 

antigo papel desempenhado pelas Companhias Docas. Deve ser constituído em cada 

porto organizado, sendo composto pelo poder público, pelos usuários, pelos 

operadores e pelos trabalhadores dos porto, e, não somente órgãos consultivos; têm 

poder de decisão, cabendo-lhes importantes funções como homologação das tarifas, 

homologação do horário de funcionamento do porto, manifestação sobre os programas 

de investimento, dentre outras.  

 Outra criação foi o Órgão de Gestão de Mão de Obra (OGMO), que tem como 

finalidades: a administração do fornecimento de mão-de-obra do trabalhador portuário 

e do trabalhador portuário avulso, manutenção do cadastro do trabalhador portuário e 

o registro do trabalhador portuário avulso, promoção do treinamento e habilitação 

profissional do trabalhador portuário avulso, dentre outras; além da Capitania dos 

Portos, que exerce atividades relacionadas ao controle da segurança da navegação e 

da contaminação dos portos e que possuem como funções a autorização ou proibição 

de atracação de navios no porto, determinação de zonas de fundeio, regulação das 

manobras, regulação dos serviços auxiliares (práticos, amarradores e rebocadores), 

inspeção técnica dos navios e controle de mercadorias perigosas. Relacionado à mão 
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de obra, os sindicatos exercem forte influência, uma vez que a mão de obra permitida 

nos terminais públicos é necessariamente vinculada ao sindicato. 

 Com todo esse conjunto de agentes que atuam diretamente no sistema 

portuário, a maior mudança veio com a entrada dos Operadores Portuários no 

mercado. Uma vez que o mercado foi aberto para a iniciativa privada, foram criados 

Terminais Portuários de Uso Privativo e Terminais Portuários de Uso Misto. A tabela 3 

apresenta as diferenças e condições de funcionamento de ambos. 

 

Tabela 3 - Características de Terminais de Uso Público e de Uso Privativo 

Fonte: ANTAQ 2012d (www.antaq.gov.br) 

 

 Como principais pontos da tabela acima, observa-se a duração de ambos os 

prazos de 25 anos renováveis por mais 25; o caráter do uso (nos terminais de uso 

público, qualquer empresa pode utilizar o terminal e sua infraestrutura, enquanto que 

nos terminais de uso privativo, somente a empresa operadora do terminal tem a 

permissão para utilizar); e a mão de obra, uma vez que nos terminais públicos é 

obrigatória a contratação via OGMO, e nos terminais privativos essa obrigatoriedade 

não existe. 
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 Além de todos os agentes envolvidos no sistema já citados acima, há ainda 

outros dois agentes que desempenham um papel importante na cadeia. Os armadores 

são os responsáveis por fazer o transporte marítimo das cargas, seja no mesmo país 

ou para outros países e continentes, sendo responsáveis por toda a operação do 

navio, havendo a necessidade de possuir ao menos um navio próprio, com a 

possibilidade de os demais navios da frota serem afretados, e possuírem 

responsabilidade jurídica sobre toda a carga transportada. E os embarcadores são 

aqueles que embarcam as cargas nos navios, na maior parte dos casos, sendo seu o 

próprio exportador que contratou o seu transporte junto ao armador. 

 

3.3.2.1 Portos  

Como já observado anteriormente, o Brasil possui 34 Portos Públicos 

Marítimos, como pode ser observado no mapa na figura 13, sendo 16 destes 

delegados a governos, estados e municípios e 18 administrados por Companhia 

Docas Estaduais – Economia Mista, que tem o governo federal como acionista 

majoritário.  

 

Figura 13 - Portos Públicos do Brasil 

Fonte: ANTAQ 2011a (www.antaq.gov.br) 

 

3.3.2.2 Terminais de Contêineres 

Para ilustrar este mercado de Terminais de Contêineres no Brasil, segue 

abaixo tabela 4 que apresenta os dez maiores portos e terminais de uso privativo do 
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país (oito portos e dois terminais privativos), apresentando os volumes em quantidade 

de contêineres, em TEU: 

 

Tabela 4 - Movimentação de contêineres em 2011 

Fonte: ANTAQ 2012b (www.antaq.gov.br) 

 

 

Figura 14 - Terminais de Contêineres no Brasil 

Fonte: ANTAQ, Sites Operadores, Informações de Mercado (www.antaq.gov.br) 
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Conforme observado no mapa anterior (figura 14), existem hoje no país 22 

terminais de contêineres, distribuídos por quatro regiões do país (não há terminais de 

contêineres na região Centro-Oeste), e ainda seis novos terminais em andamento 

(projetos anunciados, com alta probabilidade de serem implementados num curto 

prazo).  

Segundo estudo encomendado pela ABRATEC (Associação Brasileira dos 

Terminais de Contêineres de Uso Público) junto ao Institulo Ilos (Instituto de Logística 

e Supply Chain), o país pode ser dividido em clusters. Por conta da localização 

geográfica de determinados terminais, que possuem zonas de influência (hinterland e 

foreland) que se sobrepõem, fato que gera impacto na decisão dos armadores sobre o 

terminal a operar e conseqüentemente um aumento de competitividade.  

Por conta disso também, os terminais possuem tendência de se comportar 

como um cluster, localizados em regiões com características geográficas ou de 

mercado semelhantes, possibilitando em conjunto, para atender à demanda da região 

em questão que estará na área de abrangência do cluster. 

Figura 15 - Divisão dos Terminais de Contêineres no Brasil por clusters 

Fonte: Instituto Ilos (www.ilos.com.br) 

 

Os clusters definidos foram: Extremo Sul (RS), Sul (SC e PR), Santos (SP), 

Leste (RJ e ES), Nordeste (BA, PE e CE), Norte (PA) e Manaus. Esta definição pode 

ser utilizada para evidenciar, segundo o estudo, a área de abrangência de cada 
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terminal, evidenciando assim sobreposição de áreas de influência de determinados 

terminais. Neste mercado, há ainda um fator que é diferencial na escolha entre dois 

terminais de contêineres com localização próxima, que é a infraestrutura terrestre. 

Uma vez que em determinados estados a quantidade de pedágios no meio do 

caminho é grande, esse diferencial se torna um fator decisório pela escolha de um 

terminal em detrimento de outro, dentre outros fatores direcionadores.  

A via marítima é o principal meio utilizado para o transporte de mercadorias do 

comércio exterior brasileiro. Em 2011, a tonelagem exportada por via marítima 

representou 96% do total, enquanto que a importada alcançou 89%, maior índice em 

cinco anos. Ao se analisar o fluxo comercial por valor (US$ Free On Board), percebe-

se que essa participação vem se ampliando nos últimos anos, atingido 84% do 

montante exportado e 76% do importado, ou seja, o melhor patamar desde 2007 

(ANTAQ, 2012c). Por esta razão, é tão necessária uma boa infraestrutura portuária 

para a manutenção da competitividade do país no cenário comercial mundial. Hoje, o 

maior porto de santos ocupa a 43ª colocação ranking de maiores portos do mundo, 

com 2,99 milhões de TEU movimentados em 2011, frente as 31,74 milhões de TEU 

movimentados pelo porto de Xangai, na China. Vale ressaltar que os a movimentação 

dos dez mais representam, somados, 88% do total de cargas do país. 

Contudo, um terminal portuário não depende apenas da sua infraestrutura para 

atender satisfatoriamente a demanda por movimentação, depende também da 

infraestrutura que a cerca, e neste ponto estão os grandes problemas do país no que 

tange o setor portuário, que são as enormes filas de caminhões para entrar nos portos, 

fila de navios esperando para atracar nos berços dos principais portos do país, 

reclamações das indústrias pelo excesso de tempo para embarcar ou desembarcar 

uma carga, a precariedade nos acessos rodoviário e ferroviário, a falta de 

profundidade no acesso pelo mar (calado) e a saturação nos portos. Dentre estes 

problemas, pode-se destacar a precariedade no acesso rodoviário, resultado de 

grande parte das reclamações daqueles que utilizam os portos do Brasil – a reduzida 

disponibilidade das ferrovias leva a uma maior utilização das rodovias, causando 

sobrecarga. Além disso, nas grandes cidades, ainda há o problema dos 

engarrafamentos.  

A malha ferroviária possui pouca densidade, gerando um baixo desempenho, e 

ainda recebe poucos investimentos. Em relação ao calado, também motivo de 

reclamações pelos usuários, está previsto o Plano Nacional de Dragagem (PND), que 

está incluído no PAC, e que possibilitará investimentos de R$ 1,5 bilhões em 17 
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complexos portuários. O PAC trará um total de investimentos para os portos, entre 

2011 e 2014 (não somente em dragagem, mas também em infraestrutura nos portos, 

infraestrutura logística e terminais de passageiros) na ordem de R$ 4,8 bilhões. 

Segundo o IPEA (2009b), o investimento necessário para solucionar os 

problemas/gargalos logísticos do país, retirando os entraves à expansão dos portos, e 

conseqüentemente do comércio exterior, seria de R$ 42,88 bilhões.  

A criação da ANTAQ em 2001 e da SEP (Secretaria Especial dos Portos) em 

2007 evidenciou um aumento da atenção para os portos, com melhor regulação (a 

gestão sofria influências políticas partidárias e há pouca sinergia entre as entidades 

ligadas à gestão portuária devido à pouca integração entre os diversos órgãos da 

cadeia logística brasileira, como por exemplo, padronização diferente entre as 

ferrovias, dificultando sua utilização). 

Outro exemplo da importância do governo como planejador do sistema 

portuário é o Plano Nacional de Logística e Transportes (PNLT); um plano de Estado, 

de caráter indicativo, de médio a longo prazo, cujo objetivo é recuperar o investimento 

em infraestrutura esquecido desde o final da década de 1980, o que tornou precárias 

as condições de transporte no país. Com este plano, o Estado retoma o processo de 

planejamento no setor, criando uma estrutura permanente de gestão do processo. A 

previsão de investimentos do PNLT para o período de 2008 a 2023 ultrapassa os R$ 

400 bilhões. Deste montante, R$ 40,62 bilhões serão destinados ao sistema portuário; 

R$ 18,99 bilhões apenas para o período de 2008 a 2011 (PERRUPATO, 2008). 

Frente à importância que os portos brasileiros representam na economia e a 

situação de abandono em termos de investimentos durante anos, o governo decidiu, 

em 2009, alterar essa condição, aumentando os investimentos em infraestrutura de 

transportes, a ANTAQ desenvolveu então um Plano Geral de Outorgas (PGO), que é 

ferramenta fundamental para o desenvolvimento do setor portuário. Sua elaboração foi 

baseada no Plano Nacional de Política de Transportes (PNLT). O estudo 

proporcionará novas oportunidades, tanto para o Estado quanto para a iniciativa 

privada, de projetar futuros investimentos, além de viabilizar a melhoria da 

infraestrutura portuária. Tem como função identificar áreas de exploração (19 áreas 

subdivididas em 45 microáreas), além de projetar horizontes de investimentos até 

2023 em todo o território nacional. O Plano Geral de Outorgas contempla ainda 

informações sobre os fluxos de carga e as regiões onde há potencial para 

movimentação, tudo isso relacionado às questões ambientais. Além disso, o PGO 

privilegiou a multimodalidade, fator que foi fundamental para definir as novas áreas 
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com possibilidades para instalação portuária. O Plano prevê, ainda, a criação do 

programa de arrendamento das instalações dos portos públicos existentes, a ser 

elaborado pelas autoridades portuárias (ANTAQ, 2009a). 

 

4 Estudo de Caso 

Após feita a revisão bibliográfica e uma contextualização sobre o setor 

portuário, será apresentado neste capítulo o mercado específico de atuação da 

empresa foco do estudo, a Santos Brasil, que possui três terminais de contêineres no 

país, com uma descrição da mesma, seguida de uma análise. 

Para facilitar a ordem e a descrição dos mercados-foco, foi adotada a lógica de 

movimentação de 2011, do mercado que engloba o terminal de menor movimentação 

para o de maior movimentação. O foco da análise do mercado será o de Santos, por 

ser o mais representativo, tanto na movimentação de contêiner no país, como na 

movimentação da Santos Brasil. 

 

4.1 Mercados 

 

4.1.1  Mercado do Cluster Extremo Sul 

 Conforme citado no capítulo anterior, o Cluster Extremo Sul é formado pelos 

Terminais de Imbituba e de Rio Grande, segundo agrupamento realizado pelo Ilos.  

Mais especificamente o Porto de Imbituba, onde se encontra o Tecon Imbituba, está 

localizado no litoral sul do estado de Santa Catarina, a aproximadamente de 90 Km de 

Florianópolis e, conectado à BR-101 através de acessos ao norte e ao sul, facilitando 

o acesso ao resto do país. Possui calado de 11 metros no canal de acesso, e nos 

berços de atracação varia de 9,5 a 10,5 metros, com previsão de aumento para 14,5 

metros.  

 Atualmente, é operado pela Santos Brasil, que possui capacidade de 450.000 

TEU por ano, 660 metros de cais e área 207.000 metros quadrados, com previsão de 

ampliação, que levará a capacidade para 950.000 TEU por ano e área de 287.000 

metros quadrados, além da aquisição de novos equipamentos para viabilizar esse 

aumento de capacidade de movimentação, de acordo com informações da Santos 
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Brasil. Hoje é o único terminal de contêineres que opera no porto, mas há a previsão 

de entrada em operação para o ano de 2013 de um novo terminal, a ser operado pela 

Libra Terminais. A área de influência do porto é dos estados de Santa Catarina, 

Paraná e Rio Grande do Sul, atingindo ainda o interior de São Paulo e Mato Grosso do 

Sul. Pela proximidade e pela sobreposição de áreas de influência, sofre concorrência 

dos principais portos do cluster sul (TECONVI, Teporti, Portonave e TESC). A 

comparação do Tecon Imbituba frente ao Tecon Rio Grande (outro terminal que 

compõe o cluster Sul) no que tange a infraestrutura e a movimentação de 2006 a 2011 

pode ser vista respectivamente na tabela 5 e na figura 16, assim como a 

movimentação no mesmo período adicionando-se os terminais do cluster Extremo Sul 

na figura 17: 

  
TECON Rio 

Grande 
TECON 
Imbituba 

Área (m²) 735.000 280.000 

Berços (qde) 3 3 

Cais (m) 900 660 

Calado Canal (m) 15 11 

Calado Berço (m) 15 9,5 a 10,5 

Área de Armazenagem (m²) 17.000 1.000 

Movimentação em 2011 
(milhares de TEU) 639 13 

 

Tabela 5 – Infraestrutura do Tecon Rio Grande e do Tecon Imbituba 

Fonte: Ilos (www.ilos.com.br) 

 

Figura 16 - Movimentação nos Portos do Cluster Extremo Sul (milhares de TEU) 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 
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Figura 17 - Movimentação nos Portos dos Cluster Extremo Sul e Sul (milhares de TEU) 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 

 

4.1.2  Mercado do Cluster Norte 

 O cluster Norte é composto apenas pelo Tecon Vila do Conde (CONVICON), 

que é operado pela Santos Brasil. Com localização no Complexo Industrial e Portuário 

de Vila do Conde, distante 96 quilômetros do centro industrial e comercial de Belém, o 

TECON Vila do Conde é o primeiro terminal portuário de uso público operado pela 

iniciativa privada no estado do Pará.  Por ser localizado próximo das principais rotas 

marítimas internacionais, tem acesso garantido a todos os continentes de forma direta 

ou através dos principais hub ports do Caribe. Tem como principal ligação à Belém a 

BR-316 (pode ser feita através da utilização de 42 quilômetros de estrada asfaltada 

até o terminal de Arapari, seguido de travessia fluvial de nove quilômetros, o que é 

dificultado ao se considerar o transporte de contêineres). Possui calado de 12 metros, 

254 metros de cais e área de 103 mil metros quadrados, e terá essa capacidade 

aumentada, considerando o investimento previsto para até o fim de 2012 de R$ 30 

milhões para obras de expansão e aquisição de equipamentos. Ainda, possui como 

área de influência os municípios de Barcarena, onde estão localizadas as indústrias 

Albras e Alunorte (principais demandantes do porto), e de Oriximiná e Paragominas, 

também no Pará.  
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Tabela 6 - Infraestrutura do Tecon Vila do Conde 

Fonte: Ilos (www.ilos.com.br) 

 

 

Figura 18 - Movimentação no Porto do Cluster Norte (milhares de TEU) 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 

 

4.1.3  Mercado de Santos 

O Porto de Santos é hoje o maior porto do Brasil, possuindo cinco terminais de 

contêineres, além do Cais Público. Com localização no litoral do estado de São Paulo, 

se estendendo ao longo de um estuário limitado pelas ilhas de São Vicente e de Santo 

Amaro, distante dois quilômetros do oceano Atlântico. O calado varia de acordo com o 

terminal, tanto o calado nos canais de acesso (varia de 12,7 a 13,3 metros) como o 

calado nos berços (entre 10,8 e 15 metros, podendo chegar até 17 metros após a 

dragagem prevista).  

O porto é um porto concentrador de cargas, uma vez que faz parte das 

principais linhas de comércio que passam pelo Brasil, responsável então pela 
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distribuição das cargas para os demais portos do país. Segundo informações do porto, 

possui como área de influência primária os estados de São Paulo, Minas Gerais, Mato 

Grosso, Mato Grosso do Sul, Goiás e o Distrito Federal, que em conjunto representam 

75 milhões de pessoas, 67% do PIB do Brasil e 56% da Balança Comercial Brasileira, 

em valores. 

 

Tabela 7 - Infraestrutura dos terminais na área do Cluster Santos 

Fonte: Ilos (www.ilos.com.br) 

 

O porto de Santos é também considerado a principal porta de entrada 

comercial brasileira, uma vez que foi responsável, em 2011, por 24,5% (equivalente 

US$ 118,2 bilhões Free On Board), apresentando um crescimento em valores 

absolutos em relação aos anos anteriores, mas mostrando uma redução percentual da 

participação na balança comercial brasileira em relação aos anos anteriores, segundo 

dados do Relatório Anual 2011, elaborado pela Companhia Docas do Estado de São 

Paulo, tendo como base dados do Ministério do Desenvolvimento, Indústria e 

Comércio (MDIC). Apesar da queda percentual, ainda apresenta uma grande 

vantagem em relação aos demais portos do país, onde é seguindo pelos portos de 

Vitória (9,0%), Itaguaí (7,3%), Paranaguá (6,7%) e São Luís (4,8%). 

Em relação à movimentação, o porto de Santos movimentou em 2011 cerca de 

três milhões de TEU, representando aproximadamente 38% do total movimentado no 

país, seguido pelo porto de Paranaguá (9%) e pelo porto de Rio Grande (8%). Em 

relação à natureza das cargas, o porto de Santos movimentou um total de 97,1 

milhões de toneladas, divididos em 36,0 toneladas (37,07% do total) de carga geral; 

45,0 toneladas (46,34%) de granéis sólidos e 16,1 toneladas (16,58%) de granéis 

líquidos. Estas quantidades mostram um crescimento em relação a 2010 de 2,30% em 

carga geral, uma redução de 0,01% em granéis sólidos e um crescimento de 2,10% 
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em granéis líquidos. As principais cargas movimentadas, assim como em 2010, foram 

açúcar (17,4% do total), soja em grãos (12,4% do total) e milho (4,7% do total). 

 

Figura 19 - Movimentação nos Portos do Cluster Extremo Sul (milhares de TEU) 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 

 

Sobre os investimentos nos terminais, vale observar que a Santos Brasil, 

proprietária do Tecon Santos e do Terminal para Exportação de Veículos (TEV), 

investiu R$ 41,6 milhões em 2011 nos terminais, ressaltando os investimentos em 12 

novos RTGs (Rubber Tyred Gantry), elevando a quantidade para 46, otimizando o 

espaço de armazenagem e aumentando a capacidade operacional do terminal, além 

da aquisição de 30 Terminal Tractors, com 30 traillers, que possuem capacidade de 

puxar até 30 toneladas. Estes investimentos e outros recursos empregados em 

equipamentos e capacitação da equipe ajudaram a elevar o índice médio de 

produtividade (movimento por hora por navio - MPH), de 52,70 MPH em 2010, para 

69,38 MPH em 2011, com um pico de 80,67 em outubro.  

A Libra Terminais Santos recebeu mais dois portêineres STS (Ship-to-Shore 

Crane), para realizar a retirada dos contêineres dos navios, com sistema que permite a 

movimentação simultânea de dois contêineres de 40 pés ou quatro de 20 pés, e que 

possuem lança de 55 metros, alcançando até a 21ª fileira de contêineres, que geram 

ganho de produtividade de até 15%, e três RTGs, com tecnologia inédita no Brasil que 

reduz o consumo de diesel e redução na emissão de gases e ainda possui GPS, que 

permite corrigir a direção com mais facilidade e rapidez. A total dos investimentos da 

Libra no porto de Santos é de R$ 60 milhões em equipamentos e infraestrutura. Para 

2012, a previsão de investimentos era de 33 milhões em novos equipamentos. Em 
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2010, o índice médio de produtividade foi de 35 MPH, em 2011 de 40 MPH e meta 

para 2012 é de 50 MPH. 

Além dos investimentos citados acima, é importante lembrar que o cenário do 

share de cada terminal no porto de Santos sofrerá nos próximos anos grandes 

mudanças. A BTP investiu R$ 817,4 milhões em 2011 e projeta investir 408,7 milhões 

em 2012. Tais recursos foram direcionados para equipamentos, tecnologia da 

informação, obras civis, dragagem e programas de remediação ambiental. Enquanto 

isso a Embraport, outro terminal que será implantado nos próximos anos investiu em 

2011 R$ 430 milhões na implantação do novo terminal portuário no porto de Santos, e 

a expectativa é de aplicar até R$ 1,9 bilhão até o término do empreendimento. 

Mas segundo estudo citado anteriormente, encomendado pela ABRATEC, ao 

se considerar a tendência cada vez maior de conteinerização, o setor portuário pode 

movimentar 14,7 milhões de TEU em 2021, quantidade 90% maior que a movimentada 

em 2011 (aproximadamente 8,0 milhões de TEU), e cita que esta alta será 

acompanhada de um aumento de capacidade. Os investimentos previstos para o 

período são da ordem de R$ 10 bilhões, sendo destes R$ 3,5 bilhões para o período 

entre 2012 e 2016. Alavancando a demanda, foram considerados o crescimento na 

navegação de longo curso e cabotagem e o aumento da conteinerização. A definição 

apresentada anteriormente dos clusters foi utilizada para auxiliar na definição do 

aumento da demanda por cluster, evidenciando alguns eventos que podem gerar um 

aumento de demanda em cada cluster, como implantação de novo terminal ou 

expansão de terminais já em operação ou mesmo dos novos. Os clusters Nordeste e 

Manaus foram responsáveis pelas maiores taxas de crescimento médio anual (CAGR), 

com 8,9,% e 8,0%, respectivamente.  

A conclusão a que se chegou foi de que os clusters terão capacidade de 

atender a demanda projetada até 2021, uma vez que sejam realizadas todas as 

adequações e expansões autorizadas pelas respectivas autoridades portuárias, 

ressaltando que mesmo o cluster Sul, que hoje opera no limite de capacidade, poderá 

atender a demanda até 2021, uma vez que também sejam “executadas as 

adequações possíveis de acordo com os terminais participantes do levantamento” 

(Ilos, 2012). O estudo não levou em consideração na análise os terminais de uso 

privativo misto, e uma vez que estes fossem levados em consideração, a taxa de 

ocupação do cluster sofreria uma queda considerável (a taxa de ocupação utilizada foi 

de 65%, a fim de evitar comprometimento no nível de serviço oferecido). 
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Como citado anteriormente em relação à alteração no share dos atuais 

terminais que operam no porto de Santos, a capacidade dos terminais de contêineres 

pode chegar à marca de 6,1 milhões de TEU em 2013, considerando a entrada em 

operação da Embraport e da BTP.  

 

4.2 Descrição da Empresa 

 A Santos Brasil tem suas atividades concentradas na operação de 

movimentação de contêineres, sendo referência no Brasil e na América do Sul. Para 

isso, conta atualmente conta com três terminais de contêineres: Tecon Santos 

(Guarujá - SP), Tecon Imbituba (Imbituba - SC), e Tecon Vila do Conde (Barcarena - 

PA). 

 Além disso, detém um Terminal de Exportação de Veículos (TEV) no Porto de 

Santos; além de unidades de logística portuária integrada em Santos (SP), Guarujá 

(SP), São Bernardo do Campo (SP), São Paulo (SP) e Imbituba (SC). Um grande 

diferencial favorável à Santos Brasil é justamente a integração de seus serviços de 

Logística e do TEV junto aos três terminais portuários, garantindo o que  poucos 

concorrentes conseguem, como: oferecer projetos de logística integrada com serviços 

portuários, transportes entre suas unidades, bem como transporte de distribuição para 

empresas dos mais diversos segmentos. 

 Os seus três terminais portuários, sozinhos, demonstram a relevância da 

Santos Brasil no mercado e sua valiosa fatia no market-share, sobretudo o Tecon 

Santos: dos 7.927.086 TEU movimentados no ano de 2011, o Tecon Santos 

respondeu por 18,55% (1.470.437 TEU), o Tecon Vila do Conde por 0,43% (33.910 

TEU), e o Tecon Imbituba por 0,17% (13.589 TEU). A evolução destes três terminais 

pode ser observada no gráfico abaixo: 
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Figura 20 - Evolução dos Terminais da Santos Brasil 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 

 

 Desde 2006 uma empresa de capital aberto e listada no nível 2 de governança 

corporativa da Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), a Santos Brasil já investiu 

cerca de R$ 3 bilhões em qualificação de mão-de-obra, tecnologia e modernização da 

infraestrutura portuária nos locais onde seus terminais estão estabelecidos. Dentre 

outras peculiaridades, suas unidades de negócio contam com sistemas de cálculos de 

pátio e de posicionamento de contêineres (GPS) de última geração, além de 

monitoramento eletrônico de contêineres refrigerados, que ajudam a garantir a 

segurança e a qualidade na prestação de serviços. No segmento logístico, a empresa 

desenvolve soluções adaptadas a cada cliente utilizando o sistema de Supply Chain 

Management (SCM), oferecendo mais eficiência em suas ações. 

 A empresa busca agregar valor para os acionistas e para a sociedade através 

do desenvolvimento sustentável do negócio. Além disso, promove ações de 

responsabilidade social através da educação profissional para jovens das 

comunidades onde atua e alinha-se com boas práticas de preservação ambiental. 

Com alto desempenho operacional no setor portuário, somado ao aquecimento da 

economia e à responsabilidade socioambiental, a Santos Brasil é bastante relevante 

para crescimento do comércio do País. 

 A Santos Brasil preza pela segurança e qualidade de seus funcionários e 

operações, protegendo o seu patrimônio, clientes, parceiros, visitantes e 

colaboradores. Dentre as diversas medidas, pode-se citar: a capacitação do Tecon 

Santos com a ISO 14001 e a OHSAS 18001 (saúde e segurança do trabalho), o ISPS 

CODE (Código Internacional de Proteção de Navios e Instalações Portuárias); a 
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capacitação dos três terminais portuários com a ISO 9001; e do Tecon Santos e da 

Santos Brasil Logística com o SASMAQ (do Sistema de Avaliação de Segurança, 

Saúde, Meio Ambiente e Qualidade) para as suas atividades rodoviárias. 

 Ainda, a empresa visa constantemente estreitar suas relações com a realidade 

que está à sua volta, através de vários projetos. Por exemplo, o Projeto “O Porto de 

Santos: Navegando pela História”, que fornece materiais com informações de cunho 

histórico e cultural para professores em sala de aula; o Programa Na Mão Certa, que 

objetiva reunir esforços de governos, empresas e organizações no combate e 

eliminação à exploração sexual de crianças e adolescentes; a criação da Escola 

Santos Brasil Formare, que oferece cursos profissionalizantes a jovens de baixa 

renda; o Projeto Parceiros da Educação, iniciativa que busca elevar a qualidade do 

ensino nas escolas da rede pública da região do Guarujá; e patrocínio ao Programa 

Pastoral da Criança em Vicente de Carvalho (Guarujá), auxiliando mais de mil crianças 

e famílias.  

 A Santos Brasil também promove ações internas e externas para preservação 

e educação ambiental, com o intuito de diminuir os impactos de suas operações no 

meio ambiente, como: o Projeto Carbono, que estuda maneiras de tratar e reduzir 

emissões de gases estufa; reaproveitamento de resíduos e reciclagem através de 

coletas seletivas e conscientização ambiental; organizando palestras junto a seus 

colaboradores acerca da preservação e educação ambiental; além do Projeto Baleia 

Franca, que visa a preservação da espécie de baleia presente na área do Tecon 

Imbituba. 

 O capital social da Santos Brasil é representado por 660.861 ações, sendo 

453.584 ordinárias  (ON) e 207.277 preferenciais (PN). A Companhia ainda possui 

41.209 mil units negociadas em bolsa de valores, sendo que cada unit é composta por 

uma ação ordinária e quatro ações preferenciais. O resumo da composição acionária 

pode ser vista na tabela 8 a seguir: 

 

Tabela 8 - Composição acionária da Santos Brasil 

Fonte: os autores, adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 
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4.3 Histórico da Empresa 

 A Santos Brasil foi fundada em 1981, ano em que foi inaugurado o Tecon 1, 

primeiro terminal brasileiro construído especialmente para movimentação de 

contêineres. Em 1995 foi lançado o projeto Santos 2000, da Companhia Docas do 

Estado de São Paulo (Codesp), visando tornar o Porto de Santos mais competitivo e 

moderno e estabelecendo parâmetros para o Programa de Arrendamentos e Parcerias 

do Porto de Santos. 

 Em 1997, o Consórcio Santos Brasil venceu o processo público para 

arrendamento do terminal de contêineres do Porto de Santos (Tecon de Santos | 

Tecon 1) realizado na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), originando a Santos 

Brasil S.A.. Depois, em 2001, são realizados investimentos visando expandir o seu 

cais original de 510 metros em mais 250 metros acostáveis, no Tecon Santos. 

 A Codesp delega em 2003 à Santos Brasil S.A. a instalação e a operação de 

um terminal para a movimentação de veículos em área adjacente ao Tecon de Santos, 

formalizada num Termo de Permissão de Uso (TPU). Este termo também dizia que a 

operação do futuro Terminal de Exportação de Veículos (TEV) ficaria sob 

responsabilidade da Santos Brasil, apenas até sua efetiva licitação pública. A Santos 

Brasil opera seu primeiro navio de veículos no TEV em maio de 2006, e em outubro do 

mesmo ano ingressa no nível 2 de governança corporativa na Bovespa. 

 Em 2007 são iniciadas as obras para expansão adicional do Tecon de Santos, 

conferindo-lhe uma estrutura com 980 metros de cais acostável, fundamental para a 

operação simultânea de três navios porta-contêineres modernos). Ainda no mesmo 

ano, é criada a Holding Santos Brasil Participações S.A., iniciando o plano de 

reestruturação societária da empresa. Em seguida, sua subsidiária Nova Logística 

S.A. expande seu leque de serviços ao adquirir a Mesquita S.A. Transportes e 

Serviços, especializada em serviços de Logística. 

 Em fevereiro do ano seguinte, a NaraValley Participações S.A., subsidiária da 

Santos Brasil, adquire 75% da Pará Empreendimentos Financeiros S.A., a qual 

detinha 100% das ações da Convicon (Contêineres de Vila do Conde S.A.). Sendo 

assim, a Santos Brasil passa a deter o controle da arrendária do terminal de 

contêineres do Porto de Vila do Conde, no Pará. Em março do mesmo ano, a empresa 

é declarada vencedora do processo licitatório de arrendamento do terminal de 

contêineres do Porto de Imbituba no estado de Santa Catarina, através da sua 

subsidiária Tecon Imbituba S.A. e conduzido pela Companhia Docas de Imbituba 
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(DCI). A seguir na tabela 9 pode-se observar resumo das concessões da Santos Brasil 

e suas validades: 

 

Tabela 9 - Concessões das unidades da Santos da Brasil 

Fonte: os autores, adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 

 

 Em 2009 a Santos Brasil vence o concurso público de licitação para 

arrendamento do TEV por meio da Union Armazenagem e Operações Portuária S.A., 

sua subsidiária. No ano seguinte, a empresa tem sua logomarca alterada. 

 Atualmente, a Santos Brasil colhe os frutos da sua imagem junto ao mercado e 

de seus investimentos, que chegaram a três bilhões desde 1997 em todos os seus 

segmentos. Em agosto de 2012, ela registrou volume recorde cento e cinco mil 

contêineres movimentados em um único mês, 20% superior ao mesmo período de 

2011, operando no Porto de Santos (Tecon Santos). Maior terminal da América Latina 

(de acordo com a pesquisa realizada pela consultoria Drewry Independent Maritime) e 

com operação no mesmo patamar de eficiência dos melhores terminais de contêineres 

do mundo, possui produtividade média mensal de 80 MP (oitenta movimentos por 

hora). Paralelamente, anuncia um EBITDA de mais de R$ 165 milhões e lucro líquido 

de quase R$ 80 milhões no terceiro trimestre de 2012. 

 O volume operado no cais apresentou crescimento de 13,7% no terceiro 

trimestre de 2012 frente ao mesmo período de 2011, totalizando uma movimentação 

de mais de 300 mil contêineres (mais de 225 mil cheios). Isso é resultado do aumento 

do market share da Santos Brasil no porto de Santos, atingindo o patamar de 56%, 

além dos novos serviços que o Tecon Imbituba passou a receber para o Norte da 

Europa. Com esse aumento de market share e ganhos de escala do Tecon Santos e 

do Terminal de Veículos, a Santos Brasil calcula um acréscimo em suas perspectivas 

de volume (de 1680 TEU para 1750 TEU) e EBITDA (de R$ 525 milhões para R$ 560 

milhões). 

 Abaixo na tabela 10 segue a evolução de cada um dos segmentos da Santos 

Brasil, em volumes de contêineres movimentados, referentes ao mesmo período do 

ano passado: 
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Tabela 10 - Movimentação de contêineres 2012 x 2011 nas unidades da Santos Brasil 

Fonte: os autores, adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 

 

4.4 Descrição dos Ativos 

 

4.4.1  As Unidades Portuárias 

 

4.4.1.1 Tecon Santos 

 Inaugurado em 1981 e até o final de novembro de 1997 administrado pela 

Codesp, o Terminal de Contêineres de Santos (Tecon Santos) é atualmente referência 

em serviço, infraestrutura e modernidade na América Latina. Desde então sob a 

concessão da Santos Brasil, esta de 25 anos com mais 25 renováveis, o terminal já 

recebeu mais de R$ 2 bilhões de reais em investimentos que o colocaram em tal 

patamar. 

 

Figura 21 - Tecon Santos 

Fonte: site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 



 

75 

  O Tecon Santos é o principal terminal do Porto de Santos e também da Santos 

Brasil. Além de responder por quase 97% do movimento da Santos Brasil, o Tecon 

Santos no ano de 2011 por exemplo, de acordo com o levantamento da DATAMAR, foi 

responsável por 49,62% (1.470.437 TEU) dos 2.963.537 TEU movimentados no Porto 

de Santos. Enquanto isso, a Libra (e principal concorrente da Santos Brasil no Porto 

de Santos e responsável pelos Terminais T-35 e T-37) respondeu apenas por 26,91% 

(em segundo, com 797.603 TEU), pouco mais que a metade do Tecon Santos. A 

evolução dos terminais do Porto de Santos pode ser analisada na figura 22 abaixo: 

 

Figura 22 - Movimentação do Tecon Santos dentro do Porto de Santos 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 

 

 O Tecon Santos também responde pela maior parcela da movimentação 

portuária de contêineres do Brasil, com pouco menos de 20% do total. No ano de 2011 

o segundo maior terminal, o TCP de Paranaguá, foi responsável pela movimentação 

de 677.718 (8,55% do total movimentado no país), menos da metade do Tecon 

Santos.  

 Boa parte desses números é explicada pela posição e infraestrutura do Tecon 

Santos junto aos outros terminais do Brasil, e até da América Latina. Referência em 

modernidade na América do Sul, o Tecon Santos é o maior e mais eficiente terminal 

de contêineres do país. Em 2011, o Tecon Santos atingiu a marca dos 80 MPH 

(movimentos por hora) estabelecendo um novo padrão de produtividade na América 

do Sul, o que o coloca em patamar semelhante aos melhores terminais europeus.  

 Esse patamar muito se deveu aos constantes investimentos em infraestrutura e 

recursos humanos (como capacitação) feitos desde 1997, os quais mais que 

quintuplicaram as movimentações do Tecon Santos de pouco mais de duzentos e 
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cinquenta mil TEU em 1996 para quase um milhão de TEU em 2011. Essa evolução 

pode ser vista na seguinte figura 23: 

 

Figura 23 - Movimentação do Tecon Santos de 1996 a 2011 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 

 

 Para isso, o Tecon de Santos conta com quatro ramais ferroviários internos, 15 

câmeras de vídeo instaladas em locais estratégicos, sistema operacional de última 

geração, com controle online de todos os processos, estrutura para operar navios 

Super Post Panamax, 100% dos equipamentos controlados por GPS, além da 

seguinte infraestrutura na tabela 11 abaixo:  

 
Tabela 11 - Infraestrutura do Tecon Santos 

Fonte: os autores, do site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 

 

 

 

* 

* Tomada reefer – tipo de tomada necessária para manutenção da refrigeração nos contêineres do tipo Reefer. 
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 Vale ressaltar ainda a proximidade dos outros serviços oferecidos pela Santos 

Brasil aos seus clientes e que as demais empresas não possuem, como o Terminal de 

Veículos e a Logística, integrando a cadeia produtiva. 

 

4.4.1.2 Tecon Vila do Conde 

 Localizado no Complexo Industrial e Portuário de Vila do Conde (Tecon Vila do 

Conde), a 96 km do centro industrial e comercial de Belém, no Pará, o Tecon Vila do 

Conde é o primeiro terminal portuário de uso público operado pela iniciativa 

privada.  Sua proximidade das principais rotas marítimas internacionais garante 

acesso a todos os continentes de maneira direta ou por meio dos principais portos 

concentradores do Caribe, fazendo-o representar 54% de participação no mercado 

regional. 

 Sob concessão da Santos Brasil desde 2008, já recebeu mais de R$ 21 

milhões em investimentos e atrai novos potenciais de negócios, tais quais: 

movimentação de cargas não conteinerizadas, maquinários de grande porte e 

movimentação de cargas de cabotagem. Tias possibilidades conferem-lhe caráter 

autossustentável.  

 

Figura 24 - Tecon Vila do Conde 

Fonte: http://www.tecnologistica.com.br/terminal-portuario/santos-brasil-investe-no-tecon-vila-

do-conde/ 

 



 

78 

 No ano de 2011, ele movimentou cerca de trinta e três mil TEU (0,43% do total 

do país no mesmo período). Isso fez com que ele fosse o segundo maior terminal 

dentro da Santos Brasil no que se refere a movimentação, e o vigésimo terceiro 

terminal do Brasil no mesmo quesito. A evolução do Tecon Vila do Conde pode ser 

vista na figura 25 abaixo: 

 

Figura 25 - Movimentação do Tecon Vila do Conde de 2003 a 2011 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 

 

 No ano de 2011 o Tecon Vila do Conde recebeu R$ 7,1 milhões em 

investimentos em expansão, treinamento de pessoal e equipamentos. Na tabela 

abaixo está a infraestrutura e os diferenciais atuais dessa unidade de negócio que, até 

o final de 2012, receberá R$ 30 milhões em investimentos para obras de expansão, 

renovação de material e aquisição de equipamentos, contando também com a 

estrutura discriminada na tabela 12: 

 

Tabela 12 - Infraestrutura do Tecon Vila do Conde 

Fonte: adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 
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 Ainda, o Tecon Vila do Conde também possui uma câmera de inspeção de 

mercadoria refrigerada que atende a quatro contêineres ao mesmo tempo, 

profundidade natural de 13 metros e uma empilhadeira Asa Delta. Vale ressaltar ainda 

que, devido aos investimentos em expansão e aquisição de novos equipamentos, o 

Tecon Vila do Conde passará a ter 10 Reach Stackers, 4 guindastes e capacidade de 

movimentação anual de quinhentos mil TEU ao ano.  

 

4.4.1.3 Tecon Imbituba 

 Situado no litoral do Estado de Santa Catarina, o Tecon Imbituba possui 

acesso e está inserido num dos principais pólos industriais e portuários da região sul 

do Brasil, assim como aos países do MERCOSUL, fazendo com que ele faça parte 

das principais rotas internacionais de comércio. O terminal foi incorporado pela Santos 

Brasil em 2008 e desde então foram investidos nele cerca de R$ 520 milhões para 

obras de expansão, aquisição de equipamentos e capacitação da mão-de-obra, todas 

elas concluídas em 2011. 

 

Figura 26 - Tecon Imbituba 

Fonte: http://www.movergs.com.br/noticias/tecon-imbituba-inaugura-ampliacoes 

 

 No ano de 2011, ele movimentou cerca de treze mil, quinhentos e oitenta e 

nove TEU (0,17% do total do país no mesmo período). Isso fez com que ele fosse o 
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terceiro maior terminal dentro da Santos Brasil no que se refere a movimentação, e o 

vigésimo sétimo terminal do Brasil no mesmo quesito. A evolução do Tecon Imbituba 

pode ser vista na figura 27: 

 

Figura 27 - Movimentação do Tecon Imbituba de 2008 a 2011 

Fonte: Datamar (www.datamar.com.br) 

 

 Na figura 27 acima fica claro o aumento da produção e movimentação de 

contêineres desde que o terminal ficou sob concessão da Santos Brasil. Esta 

concessão é válida também por 25 anos, com outros 25 renováveis.  

 O Tecon Imbituba ainda possui um grande diferencial e potencial, visto que há 

perspectivas da Santos Brasil em equiparar o Tecon Imbituba ao Tecon de Santos, no 

que se refere à tecnologia e qualidade de serviços. Além da integração do 

processo logístico que pode atrair mais indústrias aos arredores do terminal. Para isso, 

a Santos Brasil adquiriu uma área de 2 milhões de metros quadrados à 6 quilômetros 

de distância do porto, destinada ao Retroporto Industrial de Imbituba. 

 Na tabela 13 abaixo consta a infraestrutura e os diferenciais atuais dessa 

unidade de negócio que ainda recebe investimentos para obras de expansão, 

renovação de material e aquisição de equipamentos: 



 

81 

 

Tabela 13 - Infraestrutura do Tecon Imbituba 

Fonte: os autores, adaptado do site (www.santosbrasil.com.br) 

 

 Após as reformas e investimentos, o Tecon Imbituba passará a ter 287 mil 

metros quadrados de área total, 2500 tomadas refeer, 25 Reach Stackers e 

capacidade de movimentação anual de 950 mil TEU.  

 

4.4.2  Outros Ativos 

 

4.4.2.1  Terminal de Veículos 

 Vizinho ao Tecon Santos, o Terminal de Veículos (TEV) é um dos maiores 

terminais de veículos do Brasil, com 164 mil metros quadrados de área total, 310 

metros de cais acostável e capacidade para movimentar até 300 mil carros por ano. As 

operações deste terminal foram incorporadas pela Santos Brasil por meio de uma 

licitação em 2009, válida por 25 anos.  

 Tal unidade de negócios possibilita investimentos estratégicos na área e amplia 

a gama de serviços integrados oferecidos pela empresa, além de proporcionar 

atendimento especializado a diversas empresas de diversos setores da economia, 

sobretudo a de automóveis. 
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Figura 28 - Terminal de Veículos 

Fonte: site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 

 

4.4.2.2 Operações Logísticas 

 A Santos Brasil também oferece serviços 

de logística, transporte e distribuição integrados aos terminais portuários, de forma que 

todas as suas unidades de negócios possam operacionalmente agregar mais 

qualidade e valor para seus clientes. Esse ramo é um dos diferenciais da empresa 

frente às suas concorrentes. Contando com ferramentas e profissionais qualificados, 

desenvolve soluções "customizadas", ou seja, adaptada para cada tipo de empresa e 

cliente. Entre os diversos serviços oferecidos, também estão incluídas soluções para 

cargas especiais e de projetos. 

 A Logística da Santos Brasil conta com três unidades, cada uma com suas 

características e vantagens: 

- Centro de Distribuição São Bernardo do Campo: instalado na cidade de São 

Bernardo do Campo, tem a capacidade de armazenar cargas e oferece serviços 

diferenciados como gestão de estoques, picking, inventários, serviços de valor 

agregado como montagem de kit's, etiquetagem, reembalagem, cross-docking e 

gerenciamento das informações. 

http://www.santosbrasil.com.br/pt-br/unidades-de-negocios/logistica
http://www.santosbrasil.com.br/pt-br/unidades-de-negocios/logistica/distribuicao/transporte-de-distribuicao
http://www.santosbrasil.com.br/pt-br/unidades-de-negocios/logistica/distribuicao/cd-sao-bernado-do-campo
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Figura 29 - Centro de Distribuição São Bernardo do Campo 

Fonte: site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 

 

 Esta unidade conta com 142 funcionários, 105 mil metros quadrados de área 

total, 30 mil metros quadrados de armazéns, 400 metros quadrados de área 

climatizada, 40 mil posições pallets, capacidade de 120 mil pallets por mês, 93 docas, 

pátio com 130 veículos e software de alto desempenho para gestão do modelo de 

operação logística (como WMS para controle de estoque, e o TMS para transporte de 

cargas). 

- Centro de Distribuição São Paulo: instalado no bairro de Jaguaré em São Paulo, 

possui as mesmas capacidades e funcionalidades que o Centro de Distribuição São 

Bernardo do Campo. 

 Para isso, possui atualmente 42 funcionários e capacidade instalada para até 

150 funcionários, 30 mil metros quadrados de área total, mais de 23 mil quadrados de 

armazéns, 130 metros quadrados de área climatizada, 23 mil e quinhentos posições 

pallets, capacidade de movimentação de 33 mil pallets por mês, 13 docas (sendo 7 

móveis e 6 fixas), área interna com 9 vagas para carretas, 10 para caminhões e 50 

para carros. Também possui os mesmos softwares de alto desempenho que o Centro 

de Distribuição São Bernardo do Campo. 

- Transporte de Distribuição: instalada também em São Bernardo do Campo, visa 

dar mais qualidade no transporte de distribuição e conta com a proximidade de portos 
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e aeroportos como trunfo para cumprir seus objetivos de forma rápida e com o menor 

custo possível.  

 A unidade se compromete ainda em trabalhar sempre de forma eficiente, ou 

seja, entregando seus produtos no tempo, quantidade e hora exata que o cliente 

solicitou. Além disso, ela conta com uma equipe composta por 25 funcionários, frota 

de 250 veículos (entre leves e pesados), cobertura de 70 municípios do estado de São 

Paulo e dez no território nacional e capacidade de 15 mil entregas por mês. 

 Ainda, possui sistema de rastreamento online das suas entregas, conferência 

eletrônica de faturas, gerenciamento de variáveis de entregas e de risco, e assim 

como as duas unidades anteriormente mencionadas, os mesmos softwares de alto 

desempenho logístico. 

 

4.5 Caso de Investimento 

A Santos Brasil é um dos principais players em movimentação de contêineres e 

prestadores de serviços de logística na América do Sul, sendo responsável pela 

movimentação de cerca de 20% dos contêineres no Brasil. Suas unidades de negócios 

estão localizados em portos estratégicos na costa brasileira. Como falando 

anteriormente, atualmente existem três terminais de contêineres: Tecon de Santos, em 

São Paulo – o maior terminal da América do Sul; Tecon Imbituba, em Santa Catarina, 

e Tecon Vila do Conde, no Pará. A empresa também integrou unidades logísticas 

portuárias em Santos (SP), Guarujá (SP), São Bernardo do Campo (SP), Jaguaré (SP) 

e Imbituba (SC). Além disso, a empresa ainda opera o TEV, um dos maiores terminais 

de exportação de veículos do país. 

A quantidade de contêineres movimentados no Porto de Santos, nos últimos 

anos, tem apresentado uma alta correlação com o número de contêineres 

movimentados no Porto de Santos tem mostrado uma forte correlação com o 

crescimento do PIB do Brasil, com crescimento de aproximadamente 2,7 vezes o 

crescimento do PIB.  

Durante a crise em 2009, por conta da desaceleração do comércio global, a 

movimentação no porto de santos apresentou queda de aproximadamente 16%, e 

como resultado, gerou uma redução no EBITDA da Santos Brasil de 14%, uma vez 

que a movimentação de contêineres é um negócio de grandes escalas, a 

consequência foi a queda da margem da empresa de 1,9% em relação à 2008. Porém, 
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a reação da economia num tempo menor que o esperado e a valorização do real 

contribuíram para o aumento das importações. 

Como único terminal localizado na margem esquerda, possui maior facilidade 

de acesso às redes rodoviária e ferroviária (os demais terminais tem a cidade de 

Santos localizada na parte de trás, o que restringe o seu crescimento físico), além do 

fato de os terminais da margem direita terem sido projetados para granéis, e só depois 

adaptados para contêineres, o que não ocorreu com o terminal da Santos Brasil, 

projetado para operação de contêineres, com dimensões adequadas para este tipo de 

operação. 

O cenário econômico favorável do Brasil sugere ainda grandes perspectivas de 

crescimento, mesmo com a entrada de dois fortes concorrentes nos próximos anos 

(BTP e Embraport), com crescimento da movimentação de contêineres nos portos 

brasileiros. A entrada dos competidores BTP e Embraport (que podem elevar a 

capacidade do Porto em 1,2 milhões de TEU), além do crescimento da capacidade da 

Libra deve levar a um nível de capacidade de movimentação no Porto de Santos de 

5,6 milhões de TEU por ano, no ano de 2014, mas mesmo com este cenário de 

competição, Santos Brasil será o maior beneficiário com o crescimento da demanda, 

uma vez que possui aproximadamente 50% de share no porto (este cenário deverá ser 

alterado com a entrada dos novos competidores). Há ainda que salientar o aumento 

de capacidade que será obtido quando da conclusão das obras de dragagem, que 

aumentarão o calado, quando finalizadas, para 15 metros, possibilitando receber 

navios maiores, de até 9.000 TEU, que permitirá um aumento de produtividade. 

 

Tabela 14 - Investimentos realizados pela Santos Brasil em 2010 e 2011 (R$ mihões) 

Fonte: os autores, adaptado do site da empresa (www.santosbrasil.com.br) 
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O Tecon Imbituba, cujo contrato se iniciou em 2008, tem definido um volume 

mínimo de contêineres a ser movimentado, e uma vez que não seja atingido, o 

terminal para uma multa por contêiner não movimentado, o que levou a um resultado 

negativo nos primeiros anos – a empresa espera que o terminal se torne rentável 

apenas em 2012, prazo para o fim dos investimentos alocados no terminal 

(aproximadamente 55% do total investido pela empresa entre 2009 e 2011). A meta do 

Tecon Imbituba, após o término dos investimentos previstos, ser responsável por 25% 

das cargas movimentadas na região sul.  

Localizado no delta do Rio Amazonas, o Tecon Vila do Conde não possui 

limitação física para receber navios de grande porte, e tem como principal concorrente 

o Porto de Belém, que é um porto fluvial, com calado de cerca de seis metros. O 

terminal oferece uma das melhores alternativas logísticas para o atendimento do norte 

e a região amazônica, utilizando a capilaridade dos rios. De acordo com a Santos 

Brasil, o terminal atingiu o break even no 4º trimestre de 2010, e possui expectativa de 

contribuir com o EBITDA em R$ 5 milhões nos três anos seguintes, e chegando a 

valores entre R$ 8 milhões e R$ 10 milhões no longo prazo.  

 

4.5.1  Proposta de Valor 

O objetivo principal da Santos Brasil é realizar operações portuárias e logísticas 

de contêineres e veículos no Brasil e no Mundo, que possuam potencial para 

desenvolver o sistema portuário nas áreas que representam importantes portas de 

entrada e saída para suas regiões, afim de obter a liderança no mercado nacional, 

com foco em operar terminais portuários de uso público, além de buscar expandir 

verticalmente a cadeia de serviços logísticos de contêineres, carga geral e veículos, 

como forma de maximizar o crescimento baseado na sinergia entre os negócios e as 

operações. Estabelecendo soluções logísticas que possam integrar os modais, com 

áreas de armazenagem alfandegada e soluções customizadas de transporte e 

distribuição, a empresa busca facilitar a logística dos clientes, através da redução de 

custo e tempo. Como já falado anteriormente, a Santos Brasil tem como visão “Ser a 

melhor empresa de infraestrutura portuária e de serviços de logística integrada nos 

mercados em que atua”. 

Referência em serviços portuários no Brasil, a empresa busca, a fim de manter 

a liderança no setor que é intensivo em capital (grandes investimentos para 

implantação e manutenção de terminais) e que constantemente demanda mão de obra 
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qualificada, tem como objetivos a preparação das operações a fim de atender as 

demandas de médio e longo prazo, que levam a tais investimentos necessários ao 

desenvolvimento sustentável (modernização de equipamentos e obras para 

manutenção e ampliação dos terminais), gerando, assim, valor para os acionistas e 

para a sociedade. 

 

4.5.2  Oportunidades 

A Santos Brasil é um operador portuário já consolidado no cenário nacional, e 

permanece com interesse em aquisições no Brasil e fora do Brasil. Tem como alvos 

potenciais terminais de pequeno/médio porte em mercados estrangeiros, como 

Argentina, Peru, Chile ou Estados Unidos (o foco em terminais menores se dá para 

gerar a possibilidade de adquirir experiência nestes mercados “novos” antes de operar 

um grande terminal). Como potenciais investimentos, no mercado interno, pode-se 

observar o interesse da empresa em aumentar a exposição na região nordeste, mais 

especificamente em Suape-PE e na Bahia. Com a redução das necessidades de 

capex e a consequente melhora na geração de fluxos de caixa, conclui-se que existe 

margem para a empresa fazer novas aquisições.  

Além disso, um dos principais acionistas, Richard Klein, sinalizou em certos 

momentos com a possibilidade de juntar a Santos Brasil à Multiterminais, cujo principal 

ativo é o Terminal de Uso Misto, no Rio de Janeiro, além de outros ativos logísticos, 

como armazéns. Esta união poderia aumentar a sinergia, mas também aumentar a 

volatilidade, uma vez que uma parcela substancial das receitas da Multiterminais vem 

de cargas de projeto, e estas variam bastante ao longo do tempo. 

Por fim, vale ressaltar o interesse da empresa em concorrer à Prainha, uma 

área de 200.000 m², localizada ao lado do terminal da Santos Brasil, em Santos. De 

acordo com a empresa, todo o investimento para tornar a área operacional 

(equipamentos e custos de deslocamento das famílias que vivem no local) para um 

terminal, somado aos valores a serem pagos ao governo, levaria o capex a um 

patamar de R$ 600 milhões. A empresa seria um potencial candidato à licitação, por 

conta da sinergia com as operações atuais. Outros players poderiam aparecer como 

candidatos, como a Libra e a Wilson Sons (que opera os Tecon Rio Grande e 

Salvador), ou ainda competidores internacionais, como a Dubai Port. Mas de acordo 

com informações da Companhia de Docas do Estado de São Paulo (Codesp), a área 

foi inserida no seu plano diretor, ainda não aprovado, como área para movimentação 
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de carga geral, prioritariamente veículos (a idéia inicial era a movimentação de 

contêineres, razão pela qual a Santos Brasil se interessaria). Por estas e outras razões 

(por exemplo a dificuldade de acesso terrestre), a empresa não acredita que a licitação 

será lançada até o término do próximo ano.  

Como oportunidade, ainda, pode-se dizer das crescentes demandas internas, 

potencializadas com os eventos esportivos que ocorrerão no país nos próximos anos – 

Copa do Mundo em 2014 e Jogos Olímpicos em 2016 – dadas as dificuldades de 

transportes internas do país, possivelmente contribuirá para a multimodalidade dos 

transportes, figurando o contêiner como uma opção vantajosa e parte fundamental das 

soluções logísticas. 

 

4.5.3  Riscos 

Os riscos que podem afetar o desempenho da empresa podem ser 

classificados como riscos macroeconômicos, regulatórios e de concorrência. 

Como riscos macroeconômicos, pode-se definir, uma vez que o volume 

contêineres está ligado diretamente ao comércio internacional 

(exportação/importação), que por sua vez possuem ligação com a riqueza da 

economia interna, à demanda interna e externa. Qualquer deterioração destes fatores 

pode acarretar numa queda da movimentação de contêineres por portos brasileiros, 

que pode ser um driver negativo para a avaliação da empresa.  

Como riscos regulatórios, pode-se considerar em termos de renovação da 

concessão do terminal localizado no porto de santos, em 2022, por mais 25 anos (até 

2047). Qualquer alteração na regulamentação que permita um aumento na 

concorrência mais acirrada, que gere um aumento de capacidade no porto acima do 

crescimento da demanda, poderá ser um fator negativo, uma vez que pode 

comprometer o market share da empresa.  

Para tratar de riscos de concorrência, vale fazer uma observação: a Santos 

Brasil hoje tem uma forte presença no Porto de Santos, com aproximadamente 50% 

do mercado. De acordo com a previsão de implantação dos novos terminais num 

prazo de dois a três anos, que aumentará a capacidade do porto e conseqüentemente 

a competição, será fator redutor do share da companhia no porto. Embora o 

crescimento da capacidade do porto seja acompanhado pelo crescimento esperado da 

movimentação, a posição dominante no mercado pode estar ameaçada, uma vez que 
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os concorrentes podem também aumentar a sua capacidade ao longo do tempo e, 

potencialmente, aumentar a participação no mercado. 

Ainda sobre riscos de concorrência, um fator se apresenta como importante na 

participação da empresa no porto. A MSC, em conjunto com a Maerks (armadores), 

são potenciais futuros controladores do terminal que entrará em operação em 2013, 

com previsão de plena utilização a partir de 2014, da Brasil Terminais Portuários 

(BTP), e a MSC responde hoje, por aproximadamente 30% do volume movimentado 

pelo Tecon Santos, o que pode concluir que esta entrada da MSC como operador de 

um terminal concorrente é um fator negativo, que um risco significativo na 

movimentação futura do Tecon Santos.  

Vale ainda, em termos de risco, levantar a questão da disputa dos dois 

principais acionistas da Santos Brasil, que são o Opportunity e Richard Klein. O 

Opportunity acusa Richard Klein de conflito de interesses, uma vez que este é também 

acionista da Multiterminais, que opera um dos terminais de contêineres no porto do 

Rio e seria assim concorrente. Houve um julgamento para analisar o conflito, mas não 

resolveu o impasse. Pelo acordo de acionista, com uma proposta de um terceiro pelas 

ações, o outro acionista teria de ser informado e teria prioridade por vender as ações 

que possui ou comprar as do parceiro. Esta condição gera um impasse, visto que 

somente no ano de 2012, já houve propostas de ambos os lados para comprar a parte 

do outro acionista (da parte de Richard Klein, a Multi MTS fez uma proposta, com 

validade de seis meses, logo após o julgamento ocorrido em abril de 2012, e 

anteriormente, o Tecon Fundo de Investimento em Participações (Tecon FIP) havia 

feito proposta por valor acima do valor de mercado da empresa na época, em 2010). O 

principal impacto desta falta de impasse é observado no mercado, uma vez que não 

se chega a um acordo, e a preocupação com a relação deteriorada entre o Opportunity 

e Richard Klein pode trazer riscos às decisões estratégicas ou ao alinhamento de 

filosofias de investimento da empresa (GÓES, 2012). 

Por fim, há um risco de mão de obra, uma vez que os terminais de uso público 

são dependentes dos sindicatos (no que tange à mão de obra), e representando o 

porto de Santos aproximadamente 40% do total movimentado em contêineres no 

Brasil, evidencia-se assim um risco à atividade de transporte de contêineres no Brasil.  
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4.5.4  Principais Resultados 

No ano de 2011, a empresa obteve resultados sólidos, com uma Receita 

Líquida de R$ 1.124 milhões, aproximadamente 30% acima do valor obtido em 2010 

(R$ 865 milhões), EBITDA de R$ 456,9 milhões, aproximadamente 47% acima do 

realizado em 2010 (R$ 310,1 milhões) e Lucro Líquido de R$ 246 milhões, 

aproximadamente 112% do obtido em 2010 (R$ 112,0 milhões). Na tabela 15 abaixo, 

pode-se observar estes e outros resultados da empresa para 2011: 

Receita Líquida (em R$ milhões) 1.125 

EBITDA (em R$ milhões) 456,9 

Lucro Líquido (em R$ milhões) 246,6 

Preço por unit em 30/12/12 24,67 

Market Capitalization 3.261 

Lucro Líquido por unit 1,87 

Quantidade de units 132.172 

Divida Liquida 410,2 

Patrimônio Líquido 1.285.652 

Movimentação (em contêiner) 1.001.875 

Movimentação (em TEUs) 1.517.936 

 

Tabela 15 - Overview Resultado da Santos Brasil 

Fonte: Santos Brasil (www.santosbrasil.com.br) e Datamar (www.datamar.com.br) 

 

Para o ano de 2012, de acordo com as previsões dos bancos, pode-se esperar 

uma Receita Líquida média (foram consideradas as previsões de três bancos – Credit 

Suisse, Bank of America Merrill Lynch e Brasil Plural – e a partir destas previsões, 

foram calculadas médias, conhecidas pelo mercado como Market consensus) de R$ 

1.290 milhões e EBITDA de R$ 560 milhões, além de uma movimentação de 1,118 

milhões de contêineres. 

 

4.5.5  Valuation 

Para a elaboração, foi escolhido o método de Valuation por múltiplos (ou 

avaliação relativa). Para isto, foram obtidos, através do site da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) uma vez que a empresa tem suas ações negociadas em bolsa, as 
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informações financeiras são divulgadas ao mercado) os ITRs (Informações 

Trimestrais), as DFPs (Demonstrações Financeiras Padronizadas), onde neles se 

pode obter os Demonstrativos de Resultados do Exercício (DREs) e os Balanços, 

todas as informações relativas aos anos de 2011 e até o terceiro trimestre de 2012 

(uma vez que ainda não foi divulgado o resultado do quarto trimestre, e 

conseqüentemente o consolidado do ano). Para tal, serão utilizados relatórios 

elaborados por instituições financeiras, nos quais a empresa é avaliada. 

 

4.5.6  Premissas 

Para projetar o resultado do ano de 2012, foram consideradas projeções 

elaboradas por bancos, para o quarto trimestre, de forma que foi obtida uma média 

entre as projeções, método notadamente utilizado pelo mercado como Market 

Consensus. Para aumentar a acuracidade, foram considerados três cenários para 

analisar o resultado do quarto trimestre. Para tal, a premissa adotada foi de variação 

de 10% no volume movimentado para o trimestre (o cenário com variação negativa de 

10% será chamado de pessimista e o cenário com variação positiva de 10% será 

chamado de cenário otimista). Tal premissa foi adotada por ser considerada real na 

elaboração de cenários pelo mercado. Desta forma, foi segregada a receita de 

terminais da receita total, e baseado nesta receita foram calculados os cenários. 

 Foi também classificado como premissa o preço da ação para os cálculos dos 

múltiplos, tendo como referência o valor para a data de 16/11/2012. 

 

4.5.7  Múltiplos 

Conforme falado anteriormente, o método utilizado para avaliar a Santos Brasil 

é o de múltiplos. Analisando os múltiplos utilizados pelo mercado, foram definidos para 

a avaliação os múltiplos de EV/EBITDA (Enterprise Value/Earnings Before Interests, 

Taxes, Depreciation and Amortization), P/E (Price/Earnings) e P/BV (Price/Book 

Value).  

EV/EBITDA = 
                                                     

      
 

Para o cálculo do Valor de Mercado do Patrimônio Líquido, foi considerado o 

preço por Unit (conjunto com quatro ações preferenciais e uma ordinária, negociados 
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em bolsa), multiplicado pela quantidade de units. Já para o cálculo do valor de Dívida 

Líquida, foi calculado o valor da dívida de mercado e subtraído o caixa da empresa. E 

para calcular o valor final do múltiplo, foi calculado o EBITDA, que é a capacidade de 

geração de valor da empresa, obtido através do Demonstrativo do Resultado do 

Exercício.  

Este múltiplo avalia o preço que a empresa está avaliada pelo mercado sobre o 

que a mesma realiza de resultado (observado pelo EBITDA). Este múltiplo é útil para 

comparar empresas de países diferentes, uma vez que desconsidera os efeitos 

políticos de tributação e é utilizado para análises anteriores a aquisições, uma vez que 

é considerada métrica melhor que somente o valor de mercado, por levar em conta a 

dívida que o futuro comprador herdará. 

P/E = 
              

              
 

Para calcular o múltiplo, foi tomado o preço da ação nas datas de 30/12/2011 

(data de fechamento da cotação do ano de 2011) e 16/11/2012. E o lucro por ação foi 

obtido pelo resultado divulgado da empresa (para o ano de 2011) e pela média das 

projeções emitidas pelos bancos mencionados anteriormente. Este múltiplo também 

auxilia a avaliar a percepção de valor observado pelo mercado, refletido pelo preço da 

ação, e o quanto a mesma retorna para o acionista, através da métrica de lucro por 

ação. Vale ressaltar um problema ao considerar este múltiplo como única métrica: o 

denominador é uma medida contábil, sendo esta suscetível a manipulações, 

enviesando o valor do múltiplo. É possível, fazer uma analogia entre o múltiplo P/E e 

uma taxa de retorno “i”. Considerando-se um fluxo de caixa perpétuo, ou seja, se o 

intervalo de projeção tende ao infinito, pode-se considerar que haveria um retorno 

(lucro) constante E, enquanto que preço (custo) seria constante de P. Sendo assim, a 

razão E/P é equivalente à taxa de retorno “i” esperada, e, desta forma, então temos 

que o inverso do múltiplo P/E indica ao analista a taxa de rentabilidade. Isso facilita a 

análise da Taxa Interna de Retorno e comprova a ideia de que um múltiplo P/E menor 

implica em uma empresa mais atraente ao investidor, de maneira restrita às suas 

comparáveis. 

P/Book Value = 
     

                         
 

 Para calcular o múltiplo, mais uma vez toma-se o preço da ação na data de 

referência citada anteriormente, e divide-se pelo valor contábil dos ativos, que pode 

ser obtido pela divisão entre o Patrimônio Líquido pela quantidade de ações da 

empresa. Esta relação fornece uma perspectiva de se, por exemplo, se estaria 
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pagando muito caso a empresa fosse à falência no instante seguinte. Vale ressaltar os 

valores para os três múltiplos abordados neste, como para a maioria dos múltiplos que 

poderiam ser calculados, variam de acordo com o setor, fazendo-se assim necessária 

a comparação com a média do setor. 

Uma vez definidas as métricas para o cálculo dos múltiplos, o próximo passo 

foi obter as informações relativas aos resultados da Santos Brasil, do ano de 2011 e 

das projeções enviadas pelos bancos, para o resultado de 2012.  

 

4.5.8  Empresas Comparáveis no Brasil 

 Para realizar a comparação entre os múltiplos obtidos, serão selecionadas 

duas empresas que atuam no Brasil com perfil semelhante à da Santos Brasil, que são 

a Wilson, Sons e a Log-In. Ambas possuem terminais de contêineres (a Wilson Sons 

opera o Tecon Rio Grande e o Tecon Salvador e a Log-In opera o TVV – Terminal de 

Vila Velha). Os dados foram obtidos através dos relatórios anuais das empresas, e 

também de relatórios emitidos por bancos. 

 A Wilson, Sons é um dos maiores operadores integrados de logística portuária, 

marítima e terrestre no mercado brasileiro. A empresa oferece ampla linha de serviços, 

em âmbito nacional, a participantes dos setores de comércio nacional e exterior, bem 

como à indústria de óleo e gás. As principais atividades da Wilson, Sons estão 

divididas nos seguintes segmentos: Terminais Portuários, Rebocagem, Offshore, 

Logística, Agenciamento Marítimo e Estaleiros. 

 A Log-In Logística Intermodal foi a primeira empresa no Brasil, na área de 

logística, a oferecer ao mercado soluções integradas para movimentação portuária e 

transporte de contêineres porta-a-porta, por meio marítimo, complementado pela 

Ponta Rodoviária, bem como pela armazenagem de carga através de terminais 

intermodais terrestres, além da operação de um terminal portuário. 

 

4.5.9  Resultados 

 A partir das definições acima e os resultados obtidos para cada múltiplo (na 

tabela 16 abaixo), podemos observá-los e a partir dos resultados tirar conclusões. 
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Tabela 16 - Comparação de múltiplos entre as empresas comparáveis 

 Fonte: elaboração própria, a partir de informações obtidas de relatórios anuais e análises de 

bancos 

 

A partir da tabela 16 acima, pode-se observar que, ao se considerar os 

possíveis cenários, definidos a partir das premissas, a Santos Brasil é mais bem 

avaliada que as demais nos múltiplos EV/EBITDA e P/E, o que evidencia 

respectivamente, que a empresa é avaliada de forma melhor que as demais pelo 

mercado em relação ao que retorna de resultado, e que o preço da ação é mais 

compatível ao seu retorno que as demais.  

Vale observar que a Log-In não gerou resultado no múltiplo de P/E porque a 

previsão de Lucro por Ação foi negativa (o Lucro Líquido foi negativo, logo, o resultado 

por ação também foi negativo). Os resultados dos três múltiplos para cada empresa 

comparável pelo mundo, segmentada por setor, podem ser vistos na tabela 17 abaixo: 
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Tabela 17 - Resultados de múltiplos com empresas comparáveis pelo mundo, 
segmentadas por setor 

Fonte: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ 

 

De forma resumida, segue na tabela 18 abaixo quadro comparativo entre a 

Santos Brasil e os setores analisados: 

 

Tabela 18 - Comparação entre a Santos Brasil e os setores analisados 

Fonte: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ 
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Pode-se concluir que a Santos Brasil está sub-avaliada em relação a todos os 

setores analisados, com ênfase no setor de logística e portos, que é o setor onde a 

empresa se enquadra, e no setor de portos, que representa a maior parte da Santos 

Brasil. Ao se comparar os múltiplos, pode-se observar que a empresa também está 

sub-avaliada em dois dos três múltiplos (não está no múltiplo de P/BV). E o mesmo 

acontece ao se comparar a empresa com a média total, visto que a empresa possui 

múltiplos abaixo tanto para EV/EBITDA como para P/E, o que mostra que a empresa 

está sub-avaliada, ao se analisar ambos os múltiplos.  

Dentre todas as empresas apresentadas na tabela 17, vale ressaltar a 

comparação entre a Santos Brasil e a International Container Terminal Services, que 

opera um terminal de contêineres em Suape, que é o maior porto em movimentação 

do Nordeste, e é onde se espera que seja lançada uma licitação para um novo 

terminal de contêineres. Essa região interessa bastante à Santos Brasil, já que lhe 

permite aumentar sua presença nacional e especialmente entrar no mercado de 

contêineres do Nordeste. 
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5 Conclusão 

Frente a todas as informações apresentadas neste trabalho, pode-se dizer que 

a Santos Brasil permanecerá como principal player no mercado de contêineres 

nacional, uma vez que se espera que a demanda para os próximos anos acompanhe o 

aumento da capacidade no Porto de Santos com a entrada da BTP e da Embraport. 

Paralelamente, a empresa espera um aumento nos volumes de movimentação no 

Tecon Imbituba, posterior à finalização dos investimentos previstos no terminal. Além 

disso, novas licitações potenciais, como o novo terminal em Suape, podem interessar 

e fazer com que a movimentação e a participação no total movimentado no país possa 

aumentar.  

Mesmo com a posição atual, a empresa passa por momento de incerteza, com 

o resultado do julgamento sobre o impasse entre os acionistas Opportunity e Richard 

Klein. Tal impasse já é sentido pelo mercado como obstáculo ao crescimento das 

operações e consequentemente do resultado, uma vez que pode impactar em 

decisões estratégicas e de investimentos. O resultado do impasse pode ser decisivo 

para o futuro da empresa, como para o futuro do mercado de contêineres no Brasil, 

uma vez que a possibilidade de união das operações com a Multiterminais, que tem 

como acionista Richard Klein, em especial com o terminal operado no Rio de Janeiro, 

colocaria a empresa numa posição de ainda mais destaque no cenário nacional, uma 

vez que o terminal citado é um dos de maior movimentação no país.  

Sobre a avaliação econômica, pode-se comparar a empresa, através do 

método de múltiplos, utilizando os múltiplos de EV/EBITDA, P/E e P/BV, que a 

empresa se encontra sub-avaliada, ao se comparar os com os principais concorrentes 

no país e no mundo, o que evidencia que há possibilidade de crescimento, para se 

aproximar da média do mercado em que se insere. 

 

5.1 Lacunas e sugestões para trabalhos futuros 

 Pode-se dizer como lacuna deste trabalho a opção pela avaliação por múltiplos 

como única forma de avaliar a empresa, uma vez que este método é baseado em 

avaliação relativa.  

Com a iminência de novos terminais de contêineres no Porto de Santos e no 

porto de Suape-PE, sugere-se realizar o estudo de viabilidade econômica dos portos 

que serão implantados em Santos e a viabilidade econômica de implantação do 
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terminal em Suape (previsão de demanda, DRE, construção de Fluxos de Caixa para 

Acionista e para Empresa, com posterior cálculo de VPL e TIR, Balanços Patrimoniais, 

e a partir do cálculo e estudo de sensibilidade do WACC, gerar diferentes cenários 

(com modelos probabilísticos como regressões múltiplas e influenciados pela 

localização e áreas de influencia, variando conforme a demanda e consequentemente 

sua receita e WACC). Por fim, realizar um Valuation deste porto genérico e verificar a 

sua atratividade, utilizando múltiplos para comparar os resultados obtidos com 

terminais semelhantes, afim de testar a aderência dos resultados obtidos e sua 

respectiva viabilidade.  

Sobre a demanda, sugere-se fazer a previsão da demanda para os anos 

seguintes, utilizando como premissa o share atual e as projeções de crescimento 

contidas no PGO para definir a demanda futura num determinado porto. Para refinar o 

estudo de concorrência, aumentar o número de portos analisados e refinar a análise 

da área de influência de cada porto.  

Neste trabalho foi feita a opção de avaliação de uma empresa de mercado, 

listada em bolsa, o que trouxe benefícios, uma vez que possibilitou uma série de 

análises especificas, como caso de investimento, análise da proposta de valor da 

empresa, oportunidades e riscos, e por outro lado, juntamente com a opção por utilizar 

o método de múltiplos, teve simplificado o trabalho de modelagem, uma vez que 

muitas decisões que são tomadas ao se implantar um novo terminal num dado local 

não tiveram que ser tomadas. Ambas as formas de abordagem possuem vantagens e 

desvantagens, o que permite a opção entre uma ou outra. 
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Apêndice 1: Os vinte países de maior PIB em 2011 (em US$ trilhões) 
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Apêndice 2: Os maiores portos do mundo 
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Apêndice 3: Tipos de contêiner 

 Os contêineres podem ser classificados conforme seu tamanho e os tipos. Os 

tamanhos podem ser classificados como de 20 pés (20’ – 5,9m x 2,3m x 2,4m de 

dimensões internas) e 40 pés (40’ - 12,0m x 2,3m x 2,4m de dimensões internas), e 

quantos aos tipos, os mais utilizados são: 

- Standard: é o mais utilizado devido à sua versatilidade, uma vez que atende às 

necessidades de cargas secas, granéis e também as cargas úmidas e/ou líquidas.  

 

- High Cube: indicado para cargas de baixa densidade, como rouparia, fumo, cigarros, 

brinquedos, mobiliário, entre outros.  

 

- Open Top: é utilizado para atender à demanda de transporte por cargas de 

tamanhos irregulares e/ou que somente possam ser carregadas por cima, e a 

cobertura é feita, em geral, por lona.  

 

- Reefer: tipo de contêiner refrigerado isolado termicamente, indicado para transporte 

de cargas perecíveis, como carnes, sucos e frutas. Há, para este tipo de contêiner, a 

necessidade de tomadas no terminal para poder manter o mesmo refrigerado, 

enquanto estiver no terminal. 

 

- Plataforma: utilizado para cargas fora dos padrões, com tamanhos diferentes do 

normal, como máquinas, barcos, materiais de construção, tanques, dentre outros.  

 

- Tanque: utilizado para transportar líquidos tóxicos, inflamáveis e voláteis.  

 

- Flat Rack: utilizados para transportar cargas que ultrapassam a altura e largura 

normalmente utilizadas, podendo ser encontrados sob quatro formas: com cabeceiras 

fixas, móveis manuais ou móveis por molas, e sem cabeceiras. ‘ 
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Apêndice 4: Demonstrativo de Resultado do Exercício da Santos Brasil, de 

2009 a 2011 
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Apêndice 5: Ativo realizado pela Santos Brasil, de 2009 a 2011 
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Apêndice 6: Passivo realizado pela Santos Brasil, de 2009 a 2011 

 


