Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade
Analise do Desempenho Economico-Financeiro das Companhias Docas Brasileiras

FERNANDA NUNES DANTAS

Universidade Federal do Rio Grande do Norte

RODOLFO MAIA ROSADO CASCUDO RODRIGUES
Universidade Federal do Rio Grande do Norte

ADILSON DE LIMA TAVARES

Universidade Federal do Rio Grande do Norte
ANDERSON LUIZ REZENDE MOL

Universidade Federal do Rio Grande do Norte

Resumo

O setor portudrio possui grande importancia para o desenvolvimento econdomico de um pais
em funcdo de ser porta de entrada e saida para o comércio exterior. As principais pesquisas
sobre o tema tém enfocado sobretudo os aspectos operacional e ambiental, relegando o carater
econdmico-financeiro. A Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios — ANTAQ, o6rgao
regulador do setor, instituiu indicadores econdmico-financeiros a serem acompanhados pelas
Companhias Docas brasileiras, através da Portaria 214/2008 da Secretaria Especial de Portos.
Assim, o presente estudo possui como objetivo avaliar se os indicadores propostos pela
ANTAQ permitem diferenciar as Companhias Docas quanto a rentabilidade. As observagdes
para os anos de 2009 a 2014 foram separadas em dois grupos conforme o Retorno sobre o
Ativo negativo ou positivo, utilizando a Andlise Discriminante como metodologia. Além disso,
foi feita uma andlise complementar separando os grupos por clusters de K-médias. Os
resultados apontam que Receita por Empregado, Comprometimento das Despesas
Operacionais, Comprometimento das Despesas com Pessoal e Margem EBITDA se mostraram
significantes na analise. Executou-se a discriminante quadratica a qual apresentou taxa de erro
total de apenas 2,63%. Apos a separacdo dos clusters por K-médias, essa taxa de erro
aumentou para 6,25%. Em geral, as fun¢des discriminantes apresentaram percentuais de acerto
elevados, ja que mesmo a fungdo com menor percentual de acerto com 75%, apresenta razao
de chance proporcional de 52,4%, indicando a capacidade dos indicadores de diferenciar as
companhias objeto do estudo. Sugere-se para pesquisas futuras uma analise conjunta
envolvendo os indicadores operacionais, ambientais e econOmico-financeiros, a fim de
conseguir uma perspectiva mais abrangente do setor portudrio brasileiro.

Palavras chave: Setor portudrio; Analise discriminante; Indicadores econdmico-financeiros.
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1 Introducio

A atividade portudria constitui uma atividade de fundamental importancia para um pais,
seja pela geracdo de riquezas seja pelo fator logistico. Pelos portos brasileiros passaram
aproximadamente US$ 358,7 bilhdes em 2014, representando quase 80% da balanga comercial
do pais (Ministério do Desenvolvimento, Induastria ¢ Comércio Exterior — MDIC, 2015), e
possuindo grande contribuicdo para o escoamento da producdo de commodities ¢ produtos
manufaturados, bem como para importagao de insumos as industrias nacionais, conectando o
Brasil as demais economias do mundo.

Apesar da importancia econdmica e financeira para o pais, os estudos acerca da
performance dos portos brasileiros possuem como foco o desempenho ambiental e
operacional, sendo este ultimo objeto de diversas recentes pesquisas, deixando a margem os
indicadores de desempenho econdOmico-financeiro, cenario retratado no trabalho de Dutra,
Ripoll-Feliu, Ensslin, Ensslin, e Taliani (2014) que fizeram uma pesquisa sobre os indicadores
de desempenho portuario encontrados na literatura cientifica.

Esse entendimento € corroborado por Madeira Jinior, Cardoso Junior, Belderrain,
Correia e Schwanz (2012), que propuseram um modelo para avaliagdo de terminais portudrios
do Brasil contendo os indicadores operacionais utilizados pela Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios — ANTAQ, 6rgdo regulador e fiscalizador das operacdes portudrias
no pais, vinculado a Secretaria Especial de Portos — SEP. Tais indicadores buscam medir
principalmente movimento e produtividade nos portos, através de frequéncia de navios,
quantidade de containers manuseados, disponibilidade de bergos, numero de containers
manuseados por navio, quantidade de containers manuseados por hora, tempo médio de espera
por navio, entre outros.

J& nas pesquisas internacionais, observa-se pela analise de trabalhos recentes, que o foco
se volta para a identificagdo dos indicadores de desempeno ambiental, como exposto nos
estudos de Puig, Wooldridge e Darbra (2014), Puig, Wooldridge, Michail e Darbra (2015),
Lirn, Wu e Chen (2013) e Lee, Yeo e Thai (2014). Tal situagdo pode ser explicada pela atual
conjuntura empresarial, na qual o impacto ambiental ¢ cada vez mais discutido.

Avaliar a performance financeira através de indices financeiros tem se mostrado
ferramenta bastante 1til para tomadores de decisdo, incluindo analistas, credores, investidores
e administradores financeiros, tanto de forma retrospectiva como também previsora. (Delen,
Kuzey, & Uyar, 2013). Em 2008, a Secretaria Especial de Portos publicou a Portaria 214
como parte de um projeto da ANTAQ de implantar uma gestdo portudria por resultados,
estabelecendo indicadores econdmico-financeiros, operacionais, administrativos, comerciais,
de seguranca e meio ambiente, de dragagem, institucional e de logistica. O objetivo da agéncia
foi estabelecer pardmetros que permitam o acompanhamento € o monitoramento dos
operadores portuarios.
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No tocante aos indicadores econdmico-financeiros, a ANTAQ propde o
acompanhamento dos seguintes indices: receita por empregado, receita por metro quadrado,
despesa por metro quadrado, comprometimento das despesas operacionais, comprometimento
das despesas com pessoal, retorno sobre patrimonio liquido, execucdo do orcamento de
investimentos, inadimpléncia das contas a pagar e a receber, subsidios cruzados nas tarifas
portudrias, e a margem EBITDA.

Diante do contexto, o artigo em questao visa contribuir para o preenchimento da lacuna
nas pesquisas cientificas portudrias quanto a mensuragdo da dimensdo econdmica, patrimonial
e financeira, possuindo como objetivo analisar se os indicadores de desempenho
econdmico-financeiros propostos pela ANTAQ permitem diferenciar as companhias
administradoras de portos publicos quanto a rentabilidade.

O estudo também busca contribuir para a literatura dada a importancia de analisar o
aspecto econdmico-financeiro das administradoras de portos publicos, pois essas empresas
possuem como caracteristica peculiar o fato de o Governo Federal ser o seu principal socio.
Dessa forma, ¢ possivel que muitas das empresas analisadas ndao sejam rentdveis
economicamente e dependam dos aportes federais para manter sua continuidade,
principalmente no que tange aos novos investimentos.

Consistente com a literatura académica, o presente trabalho adotou a Rentabilidade
sobre o Ativo (ROA) para mensurar a situacao atual das companhias docas administradoras de
portos publicos, separando as entidades que possuiam indicadores de rentabilidade positivo das
que possuiam tais indices negativos. Utilizou-se ainda uma segunda divisdo utilizando o
método de clusters de k-médias em fun¢do do ROA.

Para consecucdo do objetivo, escolheu-se a Analise Discriminante como forma de
verificar se os indicadores classificam corretamente entre os grupos distintos de rentabilidade.
A proxima se¢do apresenta uma breve revisao de literatura sobre as tematicas envolvidas. Em
seguida, sdo expostos os aspectos metodologicos, para posteriormente serem discutidos e
analisados os resultados. Por fim, tém-se as consideragdes finais, incluindo as sugestdes para
pesquisas futuras.

2 Revisao de Literatura

2.1 Estudos sobre o Setor Portuario

As pesquisas cientificas sobre eficiéncia no setor portuario sdo recentes, datando os
primeiros estudos da década de 90. Nos ultimos anos, um progresso significativo foi realizado
no ambito da pesquisa sobre eficiéncia e produtividade dos portos, contribuindo para uma
modificagdo na natureza das operagdes portudrias, impactando sobre a produtividade e a
eficiéncia dos portos (Gonzalez & Trujillo, 2007).

Apesar desse progresso, grande parte dos trabalhos académicos voltam-se para a
medicdo do desempenho operacional (Madeira Jinior et al, 2012; Talley, Ng & Marsillac,
2014; Hu, Huang, Zhen, Lee, Lee & Chew, 2014) e ambiental (Puig et al, 2015; Lirn, Wu &
Chen, 2013; Puig, Wooldridge & Darbra, 2014; Lee, Yeo & Thai, 2014). Embora os
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resultados quanto a eficiéncia operacional e ambiental sejam de fundamental importancia e
possuam contribuicdo relevante para a literatura, reguladores e administradores, ao
desconsiderar o aspecto financeiro, deixam de avaliar a eficiéncia financeira, a rentabilidade e a
sustentabilidade econdomica do modelo de negécio.

Dutra et al (2014) buscaram analisar os indicadores com maior frequéncia de utilizagdo
para avaliagdo do desempenho portuario em 23 artigos através da ferramenta ProKnow-C. Da
analise proferida, foi possivel inferir que a maioria dos indicadores tem como foco a avaliagao
da eficiéncia dos portos em uma perspectiva operacional, conforme pode ser visualizado na
Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Portfolio Bibliografico sobre Avaliacdo de Desempenho Portudrio com base em 2014

Dimensoes de

Autor(es Artigo Indicadores de Desempenho
(es) g desempenho P

H.S. Transportadoras Quantidade de chegadas de navio em

Turner | Avaliagdo de alternativas de =P determinado tempo; Capacidade do navio;

L. , . maritimas ..

(2000) | politica portuaria: um Terminais alocados por transportadora.
estudo de simulagdo de Numero de terminais de contéineres; Tipo de
politica leasing de terminal | Terminais de operacdo de terminais (dedicado ou de uso
e desempenho do sistema contéineres comum); Numero de guindastes; Taxa de

Manuseio.

A.S. Comprimento do ancoradouro; Area de
Al-Eraqi, |Eficiéncia dos portos Entradas armazenamento; Manuseio de equipamentos;
A Mustafa | maritimos do Oriente Médio Navios atracados.

,A.T. |edoLeste africano:

Khader, C. | aplicagdo do DEA .
’ . i . i M taga .
P. Barros | utilizando analise de janela Saidas ovimentagdo de carga

(2008)

J. Wu, L. Performances e benchmarks Capamdadq de mov1megta<;ao de carga; Numero

Liang . Entradas de bergos; Area do terminal; Capacidade de

de portos de container

(2009) 1 - armazenamento.
usando analise envoltéria de
dados (DEA) Saidas Movimentagdo de contéineres.

S. H. Woo, Oportunidade; Confianga; Prazo de execucao
S. Pettit, dos servigos; Danos de carga; Precisdo da
A. K. C. Servigos informagao; Receptividade; Flexibilidade;
Beresford (Externo) Numero de reclamagdes; Taxas portuarias; Taxa
(2011) de movimentagdo de carga; Taxa de servigo;
Tarifa de uso das instalagdes portudrias.
Produtividade; Produtividade por hectare;
~ Produtividade por trabalhador; Produtividade
Evolugao do porto e : .
por guindaste; Tempo de espera do navio;
desempenho na mudanca de . . .
. [ Operagdo Tempo de trabalho no navio; Tempo de servigo
ambientes logisticos .
(Interna) no porto; Tempo de carga do navio;
Cumprimento do Regulamento; Ntimero de
acidente; Numero de acidentes com afastamento
do trabalho.
Tempo de espera de carga no porto; Tempo de
oy trabalho na movimentagdo de carga em conexao;
Logistica

Cargas com valor agregado de servico; Valor
agregado de servigo do porto.

www.congressousp.fipecafi.org




Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Contabiidade Accounting
jl C.Q Variaveis Produto Interno Bruto; Densidade populacional;
Dias, S. G. | Comparagdo de Externas Taxa de emprego; Acessibilidade ao porto.
Azevedo, |desempenho portuario por
J.M. meio da analise envoltoria . _ o
Ferreira, |de dados: o caso de Varidveis Dimensdo do cais; Nimero de terminais; Area
S. F. terminais de contéineres Internas do pprto utilizado para o tratamento de carga;
Palma |ibéricos Equipamentos de movimentagdo de carga.
(2012)

Fonte: Dutra et al. (2014).

A pesquisa de Madeira Junior ef al (2012) buscou apresentar um modelo para medi¢ao
da performance dos terminais de contéiner baseado no método MACBETH Multicritério, que
busca analisar o fator de atratividade portuaria. Para tal, foram usados os indicadores de
desempenho operacionais sugeridos pela ANTAQ. Os resultados da pesquisa apontaram que ¢é
necessario reforcar a legislacdo portudria e investir em agdes que contribuam para um aumento
no carregamento de contéineres de forma a maximizar a eficiéncia do porto.

Talley, Ng e Marsillac (2014) apresentaram uma metodologia inovadora para medi¢ao
do desempenho dos servicos portudrios. Os autores buscaram identificar qual o aporte 6timo
de recursos necessario para melhorar a qualidade dos servicos prestados. Pelo estudo foi
possivel avaliar se o desempenho de um servico portuario afeta no desempenho de outro
servigco portuario. Para tal, os autores partiram das defini¢des existentes na literatura acerca do
que seria uma cadeia de servigos portuarios, incluindo os servigos prestados também por
prestadores que utilizam a estrutura do porto. O trabalho focou na apresentacdo de uma
metodologia para a avaliagdo do desempenho operacional, ndo investigando o desempenho
econdmico-financeiro envolvido no processo.

Através do estudo de Hu er al (2014) ficou evidenciado que um novo sistema de
terminal de contéineres automatizados (ACT) mostra-se mais eficiente do ponto de vista de
medicdo de desempeno operacional que o sistema anteriormente utilizado AGV-ACT. Os
pesquisadores valeram-se de um estudo exploratorio para identificar os desafios que o sistema
ACT possuia, comprovando através da montagem de sistemas a eficiéncia da nova
metodologia.

Sob a otica da medi¢ao do desempenho ambiental, Lirn, Wu e Chen (2013) realizaram
um estudo em trés grandes portos da China, no qual foi efetuada uma andlise da literatura para
identificagdo dos principais indicadores de desempenho ambiental portuario. Para isso, foram
selecionados os indicadores ambientais elencados através de uma sessao de brainstorming com
académicos da China, Hong Kong e Taiwan que ministram disciplinas relacionadas com
transporte. Os indicadores selecionados compuseram um questionario, no qual os respondentes
atribuiam peso e grau de importancia aos 17 indicadores elencados. A técnica AHP, que ¢ um
método de tomada de decisdo multicritério, foi utilizada para fazer a classificagdo dos
indicadores, que resultou na identificacdo da gestdo da poluigdo atmosférica como a dimensao
que mais influencia no desempenho ambiental portudrio.

De maneira similar, Puig, Wooldridge e Darbra (2014) identificaram e selecionaram
indicadores de desempenho ambiental (IDA) para a area portuaria. Os autores realizaram um
inventario completo acerca dos IDA existentes em utilizagdo no setor portudrio, considerando
os indicadores de desempenho de funcionamento (poeira, barulho, dragagem e residuos), de
gestao (certificagdo, conformidade e reclamagdes) e condigdes ambientais (ar, agua, sedimento
e ecossistemas). Foram utilizados critérios especificos para a filtragem dos indicadores que
possibilitou a obtengdo de um conjunto final de indicadores adequados para ser implantados
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nas unidades portudrias. Ademais, foi criada uma ferramenta para auxiliar as autoridades
portudrias no célculo dos indicadores propostos, de forma que o estudo passa a ter utilidade
pratica na seara portudria.

Puig et al (2015) investigaram a situagdo atual e as tendéncias ao longo do tempo do
desempenho ambiental dos portos europeus. O trabalho focou nas questdes relativas a gestao
ambiental, prioridades ambientais e praticas de monitoramento ambientais. Pela andlise
proferida, infere-se que houve um aumento de 33% nos sistemas de gestdo ambiental ocorrido
nos ultimos 9 anos. Ademais, os autores apontam que a qualidade do ar, a questdo dos
residuos € o consumo de energia emergem como as trés principais prioridades ambientais da
Comunidade Europeia portuaria em 2013.

Dessa forma, pelo exposto, pode-se observar que o foco das pesquisas na area portuaria
situa-se no campo operacional, o que reforca a necessidade da realizacdo de estudos sob a
perspectiva econdmico-financeira, possibilitando aos gestores e profissionais portuarios uma
visdo mais ampla dessas instituicdes que contribua para uma melhor tomada de decisdo.

2.2 Desempenho Econémico-Financeiro

A andlise de desempenho econdmico-financeiro através de indicadores vem sendo
discutida na literatura hd muitos anos (Beaver, 1966; Altman, 1968; Blum, 1974; Shahua e
Goldschmidt, 1974; Ohlson, 1980; Chen ¢ Shimerda, 1981; Lincoln, 1984). Dentre esses
indices, a importancia da Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) e da Rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido (ROE) como representativo de performance vém desde os trabalhos
seminais de Beaver (1966), Altman (1968), Shashua e Goldschmidt (1974), até estudos mais
recentes como Lyra (2008), Mohamad e Saad (2010), Bomfim, Almeida, Gouveia, Macedo e
Marques (2011), Ching e Gerab (2012), Halkos e Tzeremes (2012), Lameira, Vergura,
Quelhas e Pereira (2012), Maricica e Georgeta (2012), Delen, Kuzey e Uyar (2013), Inam e
Mir (2014), Beuren, Starosky Filho e Kerspi (2014), Xu, Xiao, Dang, Yang e Yang (2014), e
Catapan e Colauto (2014). Entretanto, a questdo envolvendo quantos e quais indicadores
devem ser utilizados para essa andlise ainda ndo € consenso entre académicos e analistas (Lyra,
2008; Ching & Gerab, 2012; Catapan & Colauto, 2014).

Uma das principais linhas de pesquisa na drea tem demonstrado sistematicamente a
grande e significativa utilidade dos referidos indicadores para previsdo da capacidade de
geracdo de caixa, solidez financeira, risco de insolvéncia e risco de faléncia (Beaver, 1966;
Altman, 1968; Blum, 1974; Dambolena & Khoury, 1980; Ohlson, 1980; Lincoln, 1984; Platt &
Platt, 1990; Maricica & Georgeta, 2012; Nair, 2013; Porwal & Jain, 2013; Xu et al, 2014).

De forma mais abrangente, Lyra (2008) buscou desenvolver um instrumento de avaliagao
de desempenho econdmico-financeiro com intuito de hierarquizar o desempenho das empresas
por meio de indicadores. Partindo de uma série de indices ja elencados na literatura, o autor
utilizou a técnica Delphi de modo a avaliar a importancia de cada um de acordo com a
expertise de analistas. Essa andlise levou a uma matriz de prioridades na qual a Rentabilidade
sobre o Patriménio Liquido e a Rentabilidade sobre o Ativo foram apontados como principais
indicadores de performance financeira. Os analistas concordaram ainda que um pequeno
namero de indicadores ¢ suficiente para analisar desempenhos empresariais.

Estudos como de Mohamad e Saad (2010), Bomfim et a/ (2011) e Ching e Gerab
(2012), investigaram por meio de regressdo multipla a relagcdo existente entre rentabilidade
mensurada pelo ROA, ROE, ROS (Return on Sales) e ROIC (Return on Invested Capital), €
diversos indicadores de Liquidez de Curto Prazo, Garantia Operacional, Capital de Giro,
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Tamanho, Solvéncia, Margens e Alavancagem. Os resultados de Bomfim et al (2011)
apontaram significdncia apenas para Garantia Operacional entre companhias do setor de
distribuicdo de energia elétrica, enquanto que Ching e Gerab (2012) demonstraram que
Margem Bruta e Tamanho apresentam relacdes significantes com os indicadores de
rentabilidade das industrias de bens de consumo. J& Mohamad ¢ Saad (2010) descobriram uma
significativa associacdo negativa entre as varidveis de capital de giro e a rentabilidade das
firmas. Ressalva-se, porém, que diferentemente do presente artigo, esses trabalhos estavam
interessados apenas em captar a relag@o e a significancia das varidveis, e ndo em diferenciar as
empresas da amostra.

Lameira et al (2012) e Inam e Mir (2014) também analisaram o setor de energia.
Enquanto Lameira et al (2012) fizeram uma analise relativa desse setor em termos de ROA,
ROE, Return-on-Capital Employee ¢ Margem Liquida em comparacdo ao mercado nacional
nos paises da Zona do Euro, Inam e Mir (2014) examinaram a relagdo existente entre
rentabilidade (ROA, ROE, Retorno sobre o Capital, Margem Liquida, Lucro por Acao, e
Lucros antes dos impostos por A¢do) e a alavancagem financeira para empresas paquistanesas
de energia e petréleo, concluindo que a alavancagem ¢ influenciada positivamente pelos indices
de rentabilidade.

Delen, Kuzey e Uyar (2013) também utilizaram o Return-on-Assets € o
Return-on-Equity como medidores de performance empresarial, mas com objetivos e
abordagem metodologica diferentes. Eles utilizaram algoritmos de arvores de decisdo para
desenvolver modelos de previsdao de sucesso/insucesso, e verificar quais indicadores de
liquidez, giro, lucratividade, crescimento, estrutura e solvéncia, possuem maior impacto na
performance financeira. As variaveis de ROE e ROA entraram no modelo como variaveis
binarias, de modo que as entidades que apresentavam indices acima da mediana eram
consideradas bem-sucedidas, e aquelas com valores abaixo da mediana como malsucedidas. De
modo geral, os modelos apresentaram precisdo acima de 80% e concluiram que a margem
liquida e o lucro antes dos impostos sobre o patrimonio liquido contiveram o maior impacto no
desempenho da amostra.

Beuren, Starosky Filho e Kerspi (2014) procuraram relacionar o desempenho financeiro,
representado pelo quociente entre o Lucro Liquido e o Patrimonio Liquido, com o conceito de
folga organizacional, que seria o excesso de recursos a disposi¢do da empresa. Nesse estudo,
foram também incluidas varidveis quanto a tamanho, rentabilidade da empresa, medida pelo
Retorno sobre o Ativo, idade da empresa e disponibilidade de recursos. Os achados
demonstram que a baixa folga se relaciona positivamente com o desempenho financeiro no
curto prazo, mas que hd um decréscimo no longo prazo.

Sob outra perspectiva, Catapan e Colauto (2014) buscaram avaliar o relacionamento
entre governanga corporativa ¢ o desempenho econdmico-financeiro em empresas brasileiras
cotadas na BM&FBovespa. Os autores resgatam que os indices mais utilizados na literatura
anterior nesta corrente de pesquisa, sio ROA, ROE, EBITDA, EBITDA sobre Ativo e Q de
Tobin, os quais também foram utilizados por eles como regressandos. Os resultados
expuseram que existe uma relagdo significativa entre ROA e Q de Tobin, com o Indice de
Governanga Corporativa (IGC).

Embora ndo haja indicios do ponto de vista académico sobre quais seriam os melhores
indicadores de desempenho financeiro para o ramo portudrio, a Secretaria Especial de Portos
da Presidéncia da Republica, com o objetivo de definir parametros para a mensuragdao do
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desempenho dos portos, viabilizando assim a criacdo de um planejamento estratégico, editou a
Portaria 214 em 11 de setembro de 2008.

A referida portaria elencou os seguintes indicadores financeiros para a medicdo de
desempenho: a receita por empregado, a receita por metro quadrado, a despesa por metro
quadrado, o comprometimento das receitas operacionais, o comprometimento das despesas
com pessoal, o retorno sobre o patrimonio liquido, a execu¢do do orcamento de investimentos,
a inadimpléncia das contas a pagar, inadimpléncia das contas a receber, os subsidios cruzados
as tarifas portudrias e a margem EBITDA. Dentro dessa perspectiva, ¢ que se busca identificar
se esses indicadores recomendados pela ANTAQ permitem efetivamente diferenciar as
Companhias Docas segundo o desempenho financeiro.

3 Metodologia

A amostra da presente pesquisa ¢ composta pelas sete Companhias Docas brasileiras
pertencentes ao setor portuario, ¢ administradoras de 18 portos publicos no Brasil, listadas a
seguir: Companhia Docas do Ceard — CDC; Companhia Docas do Para — CDP; Companhias
Docas do Rio de Janeiro — CDRJ; Companhia das Docas do Estado da Bahia — CODEBA;
Companhia Docas do Rio Grande do Norte — CODERN; Companhia Docas do Espirito Santo
— CODESA; e Companhia Docas do Estado de Sao Paulo — CODESP. As informagdes
necessarias para o célculo dos indicadores economico-financeiros da ANTAQ, e dos indices de
rentabilidade selecionados como indicadores de performance (ROA e ROE), foram coletadas
manualmente nas demonstragdes contabeis das sete empresas para os anos de 2009 a 2014.
Com isso, os indices foram calculados para cada observagdo empresa-ano.

A publicacdo da Portaria SEP n° 214/2008, normativo que instituiu os indicadores de
desempenho econdmico-financeiro a serem analisados e impds as Companhias a necessidade
de avaliacdo e divulgacdo da sua situacdo econdmico-financeira, se deu em 11 de Setembro de
2008. Assim, procedeu-se a analise das demonstragdes contabeis publicadas a partir do ano de
2009, indo até 2014, Gltimo ano com demonstragdes disponiveis. No momento da coleta dos
dados, excetuando-se a Companhia Docas do Para — CDP, todas as demais empresas haviam
publicado as demonstra¢des contabeis até 2014. Portanto, apenas para essa companhia foram
incluidas as demonstragdes de 2009 a 2013, totalizando entdo 41 observagdes empresas-ano.

Sob essa perspectiva de avaliar desempenho econdmico-financeiro e identificar se os
indicadores econdmico-financeiros propostos pela ANTAQ conseguem diferenciar as empresas
que estdo em situacdo de rentabilidade negativa de positiva, adotou-se a analise discriminante,
com o auxilio do software Stata®. Essa técnica de analise ¢ bastante empregada com o intuito
de diferenciar grupos distintos baseada em uma série de caracteristicas identificadas pelas
variaveis independentes (Lattin, Carrol, & Green, 2011), e ja vem sendo largamente utilizada
na academia (Altman, 1968; Blum, 1974; Dambolena & Khoury, 1980; Lincoln, 1984; Nair,
2013; Porwal & Jain, 2013) com a inten¢do de diferenciar empresas solventes de insolventes,
falidas de ndo falidas, bem-sucedidas de malsucedidas, sendo, portanto, coerente com o
objetivo proposto.

Dos indicadores iniciais propostos pela ANTAQ (receita por empregado, receita por
metro quadrado, despesa por metro quadrado, comprometimento das despesas operacionais,
comprometimento das despesas com pessoal, retorno sobre patrimonio liquido, execugdo do
or¢amento de investimentos, inadimpléncia das contas a pagar e a receber, subsidios cruzados
nas tarifas portuarias, e a margem EBITDA), foram excluidos inicialmente os subsidios
cruzados nas tarifas portudrias, em fungdo do célculo dos subsidios serem realizados para cada
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tabela de tarifa portuaria. Como cada Companhia possui tipos de tarifas portudrias diversas e
quantidade de tabelas diferentes, a quantidade de indicadores de cada Companhia também seria
diferente, impossibilitando a andlise conjunta dos dados pela Andlise Discriminante.

Os indicadores de receita por metro quadrado e despesa por metro quadrado também
foram excluidos por auséncia de informacdes de todas as companhias quanto a area
operacional. O mesmo se aplica a inadimpléncia das contas a pagar e a inadimpléncia das
contas a receber, em funcdao dos relatorios de gestdo nao divulgarem os valores vencidos a
pagar e os valores vencidos a receber. Foram feitos ainda diversos contatos com cada
Companhia individualmente visando obter tais informagdes, mas sem sucesso. Dessa forma, o

estudo permaneceu com os seguintes indicadores:

Tabela 2 — Indicadores Econdmico-Financeiros com base em 2008

N° Abreviatura Indicador Férmula de Calculo
Receita por Receita Operacional Liquida em RS mil / N°
1 R/E
Empregado de empregados
Comprometimento . . .
) CDO das Despesas D’esp'esa Operacional / Receita Operacional
S Liquida
Operacionais
Comprometimento Despesas com Pessoal e Encargos / Receita
3 CDPes das Despesas com . .
Pessoal Operacional Liquida

R . C A ..
4 ROE etgrnc: s'obre’ °. Resultado Liquido / Patriménio Liquido
Patrimoénio Liquido

Execugdo Or¢amento | Valor Executado do Or¢amento / Valor

> EOl de Investimentos Previsto do Orgamento

Lucro antes dos juros, impostos ¢

6 EBITDA | Margem EBITDA depreciagdes / Receita Operacional Liquida

Fonte: Adaptado da Portaria SEP n°® 214/2008.

Para célculo do indicador 1, foram utilizados a quantidade de empregados proprios de
cada companhia, em funcdo da dificuldade quanto a obtencdo da informacdo do niimero de
terceirizados para todas as observacdes. No calculo do Comprometimento das Despesas
Operacionais, foram consideradas as despesas operacionais da companhia excluidas as
despesas financeiras ou o resultado financeiro liquido, quando aplicavel. Além disso, ndo se
incluiu no calculo as outras receitas operacionais. Importante, também, ressalvar que o
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido poderia ter algum viés caso o Resultado Liquido e o
Patrimonio Liquido fossem negativos simultaneamente, tornando o indice positivo, € nao
refletisse a realidade econdmico-financeira. Contudo, ndo foi observado nenhuma situagao com
esse problema.

Embora algumas companhias ja divulgassem alguns desses indicadores, os indices foram
preferencialmente calculados pelos proprios autores partindo dos dados primarios das
demonstracdes contabeis. Os indicadores divulgados foram utilizados apenas nas situacdes de
auséncia do dado primario.
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Inicialmente a Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido (ROE) também seria utilizada
como critério para classificacdo dos dois grupos. Contudo, como o ROE ¢ uma variavel
independente proposta pela ANTAQ, optou-se por adotar como critério para classificacdo das
empresas segundo a performance financeira, apenas a Rentabilidade sobre o Ativo (ROA),
calculado através da razdo entre o resultado liquido do periodo e o ativo total médio. As
observagdes foram entdo separadas em dois grupos de acordo com o ROA: empresa com ROA
negativo receberam score 0 e empresas com ROA positivo receberam o score 1.

De forma alternativa, com o intuito de validar os resultados obtidos com a classificagao
de acordo com o sinal do Retorno sobre o Ativo, foi feita uma particdo de clusters por
K-médias, centrando na média do ROA as classificagdes dos dois grupos. A Analise de
Clusters de K-médias consiste na divisdo da amostra em um niimero K de agrupamentos, de
modo que os objetos dentro dos grupos sejam similares e entre os grupos sejam dissimilares
(Lattin, Carrol, & Green, 2011). Com isso, utilizou-se a separacdo das empresas-anos por esse
método também em dois grupos, € executou-se novamente a analise discriminante.

4 Resultados

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 3 abaixo apresenta as principais estatisticas descritivas da amostra. De forma
geral, os indicadores apresentaram grande variabilidade em relagdo a média, conforme pode ser
observado nos desvios-padroes. Isso demonstra que as empresas possuem grande volatilidade
no que diz respeito a performance econdmica.

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas Gerais para os anos 2009 a 2014

Variavel Média Desv. Padrao | Minimo | Maximo
Grupo 0,536585 0,5048545 0 1
R/E 278,4611 101,2352 132,01 499,188
CDO 0,753329 0,5566415 0,287715 2,324
CDPes 0,50674 0,1803266 0,116109 | 0,898479
ROE -3,40546 15,19673 -76,6097 | 0,155725
EOI 0,287685 0,176664 0,012988 | 0,595347
EBITDA 0,031772 0,2641605 -0,77001 | 0,549418

Fonte: Dados da pesquisa.

Das 41 observagdes, tém-se que 19 empresas-ano apresentaram Retorno sobre o Ativo
negativo, enquanto que 22 foram classificadas com ROA positivo. Observando as médias dos
indices dos dois grupos, percebe-se que elas se distanciam principalmente para a Receita por
Empregado, Comprometimento das Despesas Operacionais, Retorno sobre o Patrimonio
Liquido e Margem EBITDA, os quais estdo diretamente relacionados ao resultado. De modo
contrario, observa-se que o Comprometimento das Despesas com Pessoal, e principalmente, a
Execucdo dos Orcamentos de Investimentos, ndo apresentaram médias muito distantes,
sugerindo que esses indicadores podem ndo discriminar os dois grupos.
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Tabela 4 — Estatisticas Descritivas por Grupo para os anos 2009 a 2014

Variavel Grupo
Média 0 1 Total
N 19 22 41
R/E 237,4524 | 313,8778 | 278,4611
CDO 1,079639 | 0,471517 | 0,753329
CDPes 0,594307 | 0,431113 | 0,50674
ROE -7,39728 | 0,042025 | -3,40546
EOI 0,281946 | 0,292641 | 0,287685
EBITDA -0,12525 | 0,167385 | 0,031772

Fonte: Dados da pesquisa.

A grande variabilidade dos indicadores apresentada na Tabela 4 juntamente com a
distancia das médias ird contribuir para que os indicadores possuam maior poder de
discriminacao, desde que essa variabilidade seja menor dentro de cada grupo.

4.2 Analise Discriminante

Inicialmente, foi realizada a andlise discriminante linear a fim de avaliar o poder de
classificagdo para a fung¢do. O teste pds estimacdo ANOVA foi executado como forma de
verificar a significancia individual das variaveis. Os resultados podem ser visualizados nas
Tabelas 5 e 6, a seguir:

Classificaciao
Grupo Real Total
0 1
0 16 3 19
84,21% 15,79% | 100,00%
, 2 20 22
9,09% 90,91% | 100,00%
18 23 41
Total
43,90% | 56,10% | 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6 - Estatisticas ANOVA para os anos 2009 a 2014

Tabela 5 — Taxas de Classificagdo Discriminante Linear para os anos 2009 a 2014

Variavel Model MS | Resid MS | Total MS R-sq Adj. R-sq F Pr>F
R/E 59548,044 | 350394,38 | 343123,22 | 0,1453 0,1233 6,6279 | 0,0140
CDO 3,7702866 | 8,6237054 | 8,5023699 | 0,3042 0,2864 17,051 | 0,0002
CDPes 0,27151688 | 1,0291902 | 1,0102483 | 0,2087 0,1885 10,289 | 0,0027

www.congressousp.fipecafi.org
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ROE | 56423056 | 8673,3951 | 8470.666 | 0,0611 | 0,037 | 2,5371 | 0,1193
EOI 0,001166 | 1,2472408 | 1,2160889 | 0,0009 | -0,0247 |0,03646| 0,8496
EBITDA | 0,87308973 | 1,9181415 | 1,8920152 | 0,3128 | 0,2952 | 17,752 | 0,0001
| Obs = 41 Model df = | Residual df = 39

Fonte: Dados da pesquisa.

A fungdo discriminante linear classificou erroneamente 3 empresas que possuiam ROA
negativo como ROA positivo, e 2 que possuiam ROA positivo como negativo. Isso acarretou
em uma taxa de erro geral de 12,44%, o que pode ser considerado aceitdvel, embora nio seja
uma taxa tao baixa.

A andlise da significincia mostra que das seis varidveis investigadas, o
Comprometimento das Despesas Operacionais, o Comprometimento das Despesas com
Pessoal e a Margem EBITDA se mostraram significantes a 1%, indicando assim um maior
poder discriminatorio. Surpreende o fato de mesmo a diferenca entre os grupos do
Comprometimento das Despesas com Pessoal ndo sendo grande, a varidvel apresentou
significancia de 0,0027. Esse fato indica ainda que o principal fator para diferenciagdo das
companhias concentra-se na maior qualidade da gestao das suas despesas, ja que os trés indices
possuem esse componente em comum. Em seguida, a Receita por Empregado apresentou
significancia a 5%, possuindo também boa capacidade de discriminagdo, apontando que
empresas com melhor produtividade de receita em relagdo aos empregados apresentam melhor
desempenho econdmico-financeiro.

A falta de significancia do indicador relativo ao percentual de Execucdo do Or¢amento
de Investimentos demonstra que o fato das Companhias realizarem mais investimentos nao
representa uma melhoria em seus respectivos resultados. A realizacdo do Orgamento de
Investimentos apresentou o valor percentual médio de 28,76%, tratando-se assim de uma baixa
execu¢do do orcamento previsto para ambos os grupos analisados. Entende-se que essa
execuc¢do deveria impactar nos resultados da companhia e, por conseguinte, permitir a
diferenciacdo na classificagdo das empresas entre os grupos propostos, o que nao se visualizou
na investigacao.

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido apresentou p-valor de 11,93% ndo sendo,
portanto, significante. Mesmo nao havendo nenhuma observacao com Prejuizo e PL negativo
simultaneamente, uma possivel explicagdo para isso consiste no fato de existirem observagdes
com ROE negativo em funcdo de prejuizo, e outras em fungdao do PL negativo, afetando assim
a capacidade explicativa do indice. Considerando esse fator e uma possivel multicolinearidade
entre 0 ROE e a variavel dependente relativa ao grupo, foi efetuada uma nova andlise
discriminante sem esse indicador, resultando nas mesmas variaveis significantes.

Como o periodo analisado ¢ referente aos anos de 2009 a 2014, foi incluida uma variavel
Tempo a fim de verificar se esse fator influenciaria a andlise dos dados. Essa varidvel ndo se
mostrou significativa e, portanto, foi omitida dos resultados.

Na etapa seguinte da andlise, foi realizado o teste de Doornik-Hansen para normalidade
dos dados, obtendo uma significancia para o teste chi-quadrado de 0,00, demonstrando assim

12
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uma auséncia de normalidade. Isso fez com que fosse necessario partir para uma analise

discriminante quadratica.

As Tabela 7 e 8 apresentam os resultados da analise discriminante quadratica, a qual
descreve um percentual de apenas 5,26% de ma classificagdo. Dessa forma, a probabilidade de
classificacdo de acerto visualizada na Tabela 8, mostra que para o Grupo 1 houve uma taxa de
acerto de 100%, havendo apenas uma classificacdo equivocada para o Grupo 0, o qual
representou acerto de 94,74% para este grupo. Portanto, observa-se um incremento de
10,53% no percentual de classificagdo correta para o grupo 0, e de 9,09% para o grupo 1,
quando ¢ adotada a discriminante quadratica.

Tabela 7 — Taxa de Erro para os anos 2009 a 2014

Grupo
0 1
0,052632 0 0,026316

Total

Taxa de Erro

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 8 — Taxas de Classificagdo para os anos 2009 a 2014

Classificacao
Grupo Real Total
0 1
0 18 1 19
94,74% 5,26% | 100,00%
1 0 22 22
0,00% | 100,00% | 100,00%
18 23 41
Total
43,90% | 56,10% | 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Como forma de confirmar a significancia conjunta das variaveis considerando a andlise
discriminante quadratica, foi realizado o teste de Wilk’'s Lambda:

Tabela 9 — Wilk's Lambda para os anos 2009 a 2014

Statistic F(df1, df2) =F Prob>F
Wilks' lambda 0,4081 6,00 34,00 8,22 0,0000 e
Pillai's trace 0,5919 6,00 34,00 8,22 0,0000 ¢
Lawley-Hotelling trace 1,4501 6,00 34,00 8,22| 0,0000 e
Roy's largest root 1,4501 6,00 34,00 8,22 0,0000 e

Fonte: Dados da pesquisa.
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A estatistica do teste permite afirmar que conjuntamente as varidveis apresentam
capacidade discriminatéria entre os grupos.

No tocante as taxas de classificacdo, a Unica observagdo erronecamente rotulada foi a
Companhia Docas da Bahia — CODEBA, no ano de 2012. A CODEBA nesse ano estava
originalmente classificada no Grupo 0, pois 0 ROA no referido ano ficou na ordem de —
0,0042. Percebe-se que o valor fica bastante proximo a zero, limitrofe para separacdo entre
Grupo 0 ou Grupo 1. Esse motivo somado ao fato de os principais indices, R/E (272,63),
CDO (0,3348), CDPes (0,3942), e principalmente o EBITDA (0,1321), estarem mais
proximos das médias do Grupo 1 que do Grupo 0, foram determinantes para classificagao
equivocada da funcdo discriminante. A demonstragao de resultados apresenta ainda que o
prejuizo liquido apurado de R$ 1.356.296,00, se deveu principalmente ao resultado financeiro
liquido, o que indica que a situagdo financeira impactou bastante e acabou por interferir na
classificagdo da companhia no Grupo 0.

A Tabela 10 abaixo permite examinar o poder de discrimina¢do da fungdo para fora da
amostra. Ou seja, aplicando a fun¢do para companhias que nao sejam as originarias da fungao,
tem-se os resultados abaixo:

Tabela 10 — Taxas de Classificacdo Fora da Amostra para os anos 2009 a 2014

Classificacao Fora da
Grupo Real Amostra Total
0 1
17 2 19
0 89,47% 10,53% 100,00%
3 19 22
! 13,64% 86,36% 100,00%
— 20 21 41
48,78% 51,22% 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados apontam que mesmo aplicando a fungdo fora da amostra, houve um
percentual de acerto de 89,47% para o Grupo 0 e 86,36% para o Grupo 1. Interessante notar
que o Grupo 1 que havia apresentado 100% de classificacdo correta na Tabela 9, passou a ter
trés erros, superando inclusive os dois erros de classificacdo para o Grupo 0. Mesmo assim, a
fun¢do mostrou-se adequada para diferenciar os grupos propostos no estudo.

4.3 Analise Discriminante com Clusters

Foi realizada ainda uma analise adicional em que foram separados os grupos conforme a
andlise de clusters por K-médias, centrando a separa¢do na média do Retorno sobre o Ativo.
Sob esse enfoque, verificam-se 16 observagdes com rentabilidade abaixo do centro da média
(score 0), enquanto 25 empresas-ano superior a esse centro (score 1).

14
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Assim como na primeira abordagem, o Comprometimento das Despesas Operacionais, o
Comprometimento das Despesas com Pessoal e a Margem EBITDA exibiram p-valores
significantes a 1%. Todavia, houveram mudancas na Receita por Empregado e no Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido. O primeiro se mostrou significante a 1% em relagdo aos 5%

anteriormente observado, enquanto que o segundo passou a ser significante a 10% com
p-valor de 0,0693.

Embora a significancia dessas variaveis tenha aumentado por essa forma de separacao
entre os grupos, houve um erro adicional para o Grupo 0, representando 12,5%, e
consequentemente, passando a ter um percentual de classificacao correta de 87,50%. De modo
semelhante, ndo ocorreu nenhuma ma classificagdo em relagdo ao Grupo 1. Interessante
destacar que para essa analise, as discriminantes linear e quadratica apresentaram os mesmos
percentuais de acerto e erro, representados na Tabela 11. Assim, pode-se afirmar que o erro
total por essa forma de andlise aumenta para 6,25%.

Tabela 11 — Taxa de Erro para Grupos por K-médias para os anos 2009 a 2014

Grupo
0 1
0,125 0 0,0625

Total

Taxa de Erro

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 12 — Taxas de Classifica¢@o para Grupos por K-médias para os anos 2009 a 2014

Classificaciao
Grupo Real Total
0 1
14 2 16
0 87,50% | 12,50% | 100,00%
’ 0 25 25
0,00% | 100,00% | 100,00%
14 27 41
Total I 15% | 65.85% | 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando a probabilidade de classificar corretamente empresa de um determinado
ano para fora da amostra, sob a perspectiva da discriminante quadratica, a Tabela 13 abaixo
mostra que o Grupo 0 aumenta para 4 erros € o Grupo 1 passa a ter 1 erro de ma classificagao,
gerando taxas de acerto de classificacdo de 75% e 96% respectivamente. Embora esse
percentual de 75% seja o menor evidenciado no presente trabalho, o mesmo continua
satisfatorio j4 que € maior que a razdo de chance proporcional de 52,4%, critério de decisdo
considerado adequado para grupos de tamanhos desiguais (Hair, Anderson, Tathan, & Black,
2005).

Tabela 13 — Taxas de Classificagdo Fora da Amostra para Grupos por K-médias para os anos 2009 a 2014
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Classificacao Fora da
Grupo Real Amostra Total
0 1

12 4 16

0 75,00% 25,00% 100,00%
1 24 25

! 4,00% 96,00% 100,00%
S 13 28 41

31,71% 68,29% 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Portanto, considerando ambas abordagens de separacdo em relagdo ao desempenho
econdmico-financeiro, as fun¢des discriminantes considerando os indicadores propostos pela
ANTAQ se mostraram capazes de discriminar as empresas em cada ano com percentuais de
acerto de classifica¢do bastante elevados.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve por escopo verificar se os indicadores de desempenho
econdmico-financeiros propostos pela ANTAQ permitem diferenciar as Companhias Docas
brasileiras quanto a questdo da rentabilidade. Para alcangar o objetivo proposto, foram
analisadas as administradoras de portos publicos no Brasil, as quais somam um total de 7
empresas que gerem 18 portos, no horizonte temporal de 2009 a 2014.

O estudo contribui para a literatura ao fazer a analise de indicadores de desempenho
econdmico-financeiro nos portos publicos no Brasil, tema pouco abordado pela academia e
que merece atencdo face a relevancia que o setor portuario possui no contexto
econdmico-financeiro de um pais. Além disso, foi possivel identificar que quase metade (19)
das 41 observagdes apresentam rentabilidade negativa, refor¢cando a ideia de que as empresas
dependem dos aportes do Governo Federal para serem sustentdveis economicamente.

Para tal, foram utilizadas as analises discriminantes linear e quadratica para classificar as
empresas de acordo com as suas performances financeiras, utilizando-se como indice de
classificagdo a Rentabilidade sobre o Ativo — ROA. A andlise de clusters por K-médias foi
realizada com o intuito de validar os resultados preliminarmente obtidos.

A vestigacdo apontou que das seis variaveis investigadas, apenas a Execucdo do
Orcamento de Investimentos e o Retorno sobre o Patrimdénio Liquido ndo se apresentaram
significantes, quando analisadas individualmente. No entanto, a realizacdo do teste de Wilk’s
Lambda demonstra que conjuntamente as varidveis apresentam capacidade discriminatéria
entre 0s grupos.

Em referéncia a Receita por Empregado, percebe-se que este indice possui uma boa
capacidade de discriminacdo, com significdncia a 5%, apontando que empresas com melhor
produtividade de receita em relagdo aos empregados apresenta melhor desempenho
econdmico-financeiro, sendo, portanto, um importante indicador da gestdo da rentabilidade.
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No tocante ao Comprometimento das Despesas Operacionais, cumpre destacar que este
indicador também aparece como relevante, indicando que uma boa administracdo das despesas
incorridas impacta no retorno alcangado, merecendo, assim, aten¢ao especial por parte dos
gestores portudrios.

Importa referir que o percentual de realizagdio do Orcamento de Investimentos
mostrou-se baixo, com valor médio de 28,76%. Entende-se que essa execucdo deveria
impactar nos resultados da companhia, ja que as obras e agdes necessarias a melhoria da
estrutura portudria ndo estdo sendo realizadas. Diante dessa realidade, torna-se importante
para as companhias identificar o porqué dessas melhoras estruturais ndao interferirem no
desempenho da rentabilidade das empresas.

Quanto ao percentual de acerto para a classificagdo das empresas, o estudo apontou que
para o Grupo 0 ocorreram 94,74% e classificagdes corretas, enquanto que para o Grupo 1
chegou ao percentual de 100%. Percebeu-se que apenas uma observacdo-ano foi classificada
de maneira equivocada.

Dessa maneira, os resultados obtidos apontam que os indicadores de desempenho
instituidos pela entidade reguladora se mostram eficientes para segregar as Companhias Docas
no Brasil no tocante a rentabilidade, figurando como bons medidores da performance
econdmico-financeira das companhias portudrias, o que permite a sua utilizagdo pelos
administradores para a tomada de decisdo, servindo como norte para uma gestdo centrada na
maximizacao dos resultados.

Este trabalho limita-se quanto a generalizagdo a realidade dos portos publicos brasileiros,
ja que os estudos ndo envolveram os portos privados. Outro fator de restri¢ao foi a dificuldade
na obten¢do dos dados junto as empresas analisadas, que culminou com a exclusdo de alguns
indicadores da analise. Soma-se a isso a divulgacdo incompleta das demonstragcdes contdbeis e
relatérios de gestdo das companhias, principais fontes de obtencdo das informagdes analisadas.

Para futuras pesquisas, sugere-se ampliar o estudo para todas as empresas portuarias
existentes no Brasil, de forma a poder expandir os resultados encontrados, analisando nao so6
os indicadores objetos do presente trabalho, mas realizando uma andlise conjunta com os
indicadores operacionais e ambientais, permitindo assim uma andlise mais abrangente da
situagdo das empresas portudrias.
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