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RESUMO

O turismo por cruzeiros surgiu através da unido entre o lazer e o transporte maritimo de
passageiros. Para atender esse mercado, surgiram empresas como a Carnival Corporation &
plc, Royal Caribbean International, Norwegian Cruise Line Holdings e MSC Cruises. No caso
de transportes em cruzeiros nao ha investigacdes recentes sobre a concentracao e o desempenho
desse mercado considerando periodos pré e pds-pandemia, considerando o Brasil e outros
locais, sendo relevante para entender o crescimento desse setor. Diante do exposto, o objetivo
¢ descrever e analisar a estrutura do mercado mundial de cruzeiros maritimos, considerando as
principais companhias. Para calcular a concentracdo do mercado, foram utilizados a razao de
concentragdo de ordem k (3) e (4) e o indice de Hirschman-Herfindahl (HHI) com o nimero de
passageiros transportados de 2018 a 2024, o que foi classificado como concentrado e
oligopolista. Ademais, foram identificados os diferenciais das empresas com relagdo as
tecnologias utilizadas, analisadas as barreiras a entrada e o desempenho financeiro, objetivos
do estudo. Como nado foram encontrados demonstrativos financeiros da quarta empresa, foram
analisadas as trés primeiras empresas nos demais topicos. Foram identificadas como barreiras
a entrada, o investimento das trés empresas em marketing por diferentes meios de comunicagao,
em destinos exclusivos, tecnologias mais sustentaveis, uso de combustiveis alternativos, de
estratégias com fornecedores, atendimento a regulamentagdes direcionadas ao meio ambiente,
padrdes de seguranca e treinamento, uso de seguros e isencdo de taxas. Com relagdo ao
desempenho financeiro, as trés empresas foram afetadas pela COVID-19, com a paralisagdao
das operacgdes, reducdo de passageiros e, consequentemente, do lucro. Para o desempenho
financeiro, foram analisados resultados de indices de liquidez, lucratividade, rentabilidade e
alavancagem. Referente aos indices, a Carnival Corporation & plc apresentou maior
capacidade de pagamento de suas dividas, a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. obteve grau
de endividamento maior, o que pode ter problemas com lucratividade. Com os resultados, foi
concluido que as empresas estdo se recuperando dos impactos da pandemia, e para isso,
realizaram investimentos, empréstimos e pagaram dividas para obterem desempenhos
melhores, o que foi detectado principalmente em 2024 com o crescimento de passageiros €

analise dos demonstrativos financeiros.

Palavras-chave: Mercado; Estrutura; Cruzeiros; Empresas.
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ABSTRACT

Cruise tourism emerged from the union of leisure and maritime passenger transport. To serve
this market, companies such as Carnival Corporation & plc, Royal Caribbean International,
Norwegian Cruise Line Holdings, and MSC Cruises emerged. In the case of cruise transport,
there is a lack of recent research on the concentration and performance of this market
considering pre- and post-pandemic periods, considering Brazil and other locations, which is
relevant to understanding the growth of this sector. Therefore, the objective is to describe and
analyze the structure of the global cruise market, considering the main companies. To calculate
market concentration, the k-order concentration ratio (3) and (4) and the Hirschman-Herfindahl
index (HHI) were used with the number of passengers transported from 2018 to 2024, which
was classified as concentrated and oligopolistic. Furthermore, the companies' differentiators
regarding the technologies used were identified, and barriers to entry and financial performance
were analyzed, which are the objectives of the study. Since no financial statements were found
for the fourth company, the first three companies were analyzed in the remaining areas. The
following were identified as barriers to entry: the three companies' investment in marketing
through different media, in exclusive destinations, more sustainable technologies, use of
alternative fuels, strategies with suppliers, compliance with environmental regulations, safety
standards and training, use of insurance, and fee waivers. Regarding financial performance, all
three companies were affected by COVID-19, with the suspension of operations, a reduction in
passengers, and consequently, a decrease in profits. For financial performance, results from
liquidity, profitability, return on investment, and leverage ratios were analyzed. Regarding the
ratios, Carnival Corporation & plc showed a greater capacity to pay its debts, while Norwegian
Cruise Line Holdings Ltd. had a higher level of indebtedness, which may have problems with
profitability. Based on the results, it was concluded that companies are recovering from the
impacts of the pandemic, and to this end, they have made investments, taken out loans, and paid
off debts to achieve better performance, which was mainly detected in 2024 with the growth in
passengers and analysis of financial statements.

Keywords: Market; Structure; Cruises; Companies.
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1 INTRODUCAO

Nesta se¢do sera apresentada a introducdo com a apresentagdo do tema, problema, objetivos,

justificativa e estrutura da dissertacao.

1.1 APRESENTACAO

O crescimento do turismo de cruzeiros surgiu por meio da unido entre a industria do lazer e o
transporte maritimo de passageiros (ESTEVE-PEREZ & GARCIA-SANCHEZ, 2015). A
origem dos cruzeiros remonta ao século XIX, sendo que o primeiro cruzeiro relatado foi em
1857 no Mar Mediterraneo. O navio foi o Ceylon, pertencente a companhia Peninsular &
Oriental Steam Navigation Company Limited (ROBLES et al., 2015). No final da década de
1960, a industria cresceu com a construcdo do navio americano da Carnival Cruise Group
(CHEN et al., 2016). As viagens entre dois pontos foram substituidas por itinerarios pré-
estabelecidos, passando por varios portos de escala. Comecaram a fornecer refeicdes e
entretenimento, € a atracagdo no porto permitiu aos passageiros a visitagdo em locais situados

em terra (LAU & YIP, 2020).

A industria de cruzeiros oferece desde servigos relacionados a operagdes basicas de
hospedagem até servicos luxuosos e personalizados para os passageiros, com todas as
atividades coordenadas pelas companhias maritimas de cruzeiros (ROBLES et a/., 2015). Em
2023, 31,7 milhdes de passageiros foram transportados em cruzeiros em 2023, superando em

7% o ano de 2019 (CLIA, 2024a).

A existéncia de cruzeiros maritimos em varios locais influencia varios setores, como o emprego
de funcionarios nos navios e portos, o transporte dos navios para locais turisticos, artistas, hotéis
ou para o aeroporto, por exemplo, o que incentiva a economia local e exige também a melhoria
de infraestrutura local, seja de acesso ao porto, quanto no proprio porto para atender navios de

pequena e grande capacidade (ARLI et al., 2023).

Em um estudo realizado pela CLIA (2025) com 1.425 respostas, 60% dos entrevistados que
embarcaram em cruzeiros nos ultimos 12 meses pernoitou uma noite ou mais na cidade
portudria de embarque e 67% deles se hospedaram em um hotel. Quanto ao desembarque, 54%

dos passageiros ficaram uma ou mais noites na cidade do porto e 62% deles ficaram em um



hotel, o que demonstra que a atividade de cruzeiros gera impactos econdmicos nos cruzeiros e

nos locais proximos ao porto de embarque e desembarque.

De acordo com Cruise Market Watch (2024)!, o transporte de passageiros por cruzeiros tem a
participacdo das seguintes empresas: Carnival Corporation & plc, Royal Caribbean
International, Norwegian Cruise Line Holdings, MSC Cruises, Disney, TUI Cruises, Adora,
Virgin Voyages, Marella Cruises, Dream Cruises, Azamara, Viking Cruises, Hurtigruten, Fred
Olsen, Celestyal Cruises, Ambassador Cruise Line, Ponant/Paul Gaughin Cruises, Hapag
Lloyd, Phoenix Reisen, Sun Stone, Saga Cruises, Explora Journeys, Windstar, Crystal,
Bahamas Paradise Cruise Line, Mystic Cruises, Lindblad Expeditions, American Cruise Lines,
Atlas Ocean Voyages, Star Clippers, Quark Expeditions, Swan Hellenic, Scenic Luxury
Cruises, SeaDream Yacht Club.

Em relagdo aos locais visitados, o Caribe (44,2%), o Mediterraneo (18,5%), o Alasca (5,7%), a
Costa Oeste da América do Norte (5,6%) e a América do Sul (2,1%) sdo destacados. Diga-se
que a frota de navios de cruzeiros representa menos de 1% da frota de navios mundial, com 303
navios de empresas associadas a CLIA. Apesar de representar 1% da frota de navios, ¢
importante ressaltar que € necessario considera-la para melhorias na infraestrutura portudria,

além do movimento de cargas (CLIA, 2024a).

1.2 PROBLEMA

A industria de cruzeiros esta se desenvolvendo em diversos locais, como a Asia, Europa e
América. O mercado de cruzeiro asiatico cresceu rapidamente nos tltimos anos, mas de forma
diferente nos mercados europeu e norte-americano que aumentaram nas ultimas décadas (JEON
et al., 2019). No caso dos mercados emergentes, o conhecimento dos consumidores sobre
cruzeiros ¢ baixo, o mercado para viajantes individuais é imaturo e existem barreiras que

limitam a oferta de vendas diretas por empresas internacionais de cruzeiros (GUO et al., 2021).

Conforme relatado por Logunova ef al. (2022), o turismo de cruzeiros envolve varios setores,
como: a atuagdo de empresas que produzem bens e fornecem servicos a cruzeiros, a construgao
de navios, prestagdo de servigos portudrios, transporte, empresas de servigos bancarios e de

seguros, O0rgaos governamentais que exercem os poderes executivo, legislativo e judiciério,

I'Site com informacgdes de cruzeiros.



consumidores, organizagdes sem fins lucrativos, empresas que fornecem servicos a
funcionarios de empresas de cruzeiros e outros que ampliam a cooperagdo entre o estado e
outros paises para atrair fluxos turisticos internacionais e ter uma imagem favoravel para atrair

mais passageiros.

De acordo com Cruise Market Watch (2025), foi apresentado a seguinte quantidade total de

passageiros transportados de 1990 até a previsao para 2025 (Grafico 1.1):

Grifico 1.1. Quantidade total de passageiros transportados por ano
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Fonte: Adaptado de Cruise Market Watch, 2025.

De 1990 a 2019 foi observado um crescimento expressivo, com o registro de 3.774.000
passageiros transportados e, em 2019 27.508.900 passageiros. Todavia, de 2019 a 2021 houve
uma queda para 3.320.700 passageiros em 2021. O sistema mundial de transporte e logistica
foi bastante afetado pela pandemia da COVID-19 de muitas maneiras, como o fechamento das
fronteiras, a determinacgdo de restri¢des para a circulagdo de pessoas e produtos, a quebra das
cadeias de abastecimento e a reducdo da oferta e procura. A combinacao dos fatores afetou a

todos os tipos de transportes (LOGUNOVA et. al., 2022).

Antes da pandemia, todas as informagdes de navios estavam disponiveis com trés anos de
antecedéncia, incluindo localizagao futura, itinerarios, tarifas e menus de bordo planejados. No
estudo de Ito et al. (2020) foi constatado que as taxas de infec¢cao por COVID-19 em paises que
possuem portos de partida e chegada foram mais elevadas do que em paises que tém portos de
escala. No estudo de Chen ef al. (2022) em que foram analisados os impactos da pandemia em
aguas dinamarquesas, em 2020 houve uma reducdo de 50,71% das emissdes de SOx (6xido de
enxofre), comparando com o ano de 2019. Ademais, os modos de cruzeiros e a atraca¢do dos

navios de passageiros foram reduzidos no local (RIUS & GASSIOT-MELIAN, 2021).



Quanto ao Brasil, o pais sofreu com a crise econdmica global desde o inicio de 2020, com a
restri¢ao de transporte na temporada de 2019/2020 e em 2021/2022 com as limitagdes impostas
como a reducdo da capacidade dos navios em 75%. Ao comparar as duas temporadas, no que
concerne as armadoras, foram observados os seguintes resultados: no setor de combustivel
houve o aumento de 40,4%, reducdo de -28,6% quanto a fornecedores de alimentos e bebidas,
de -41,3% de taxas e impostos, de -66,8% no comissionamento para operadoras de agéncias, de
-18,9% em marketing, excursoes e escritorios, -12% em agua e lixo, -0,4% em salarios pagos.
Para os cruzeiristas e tripulantes, houve a reducao de -69,6% no setor de alimentos e bebidas, -
71,5% no comércio varejista, -68,3% no transporte antes ou apds a viagem, -72,7% em passeios
turisticos, -68,6% no transporte durante a viagem e -69,2% na hospedagem antes e/ou apds o

cruzeiro (CLIA ABREMAR, 2022).

Ap0s a pandemia, o mercado voltou a crescer. No Brasil, a temporada 2022/2023 gerou 79.567
postos de trabalho, dos quais 1.652 correspondiam a tripulantes e 77.915 outras categorias de
emprego. Em relacdo aos navios de passagem, embarcagdes que partem de destinos
internacionais e fazem escalas no Brasil, registrou-se a passagem de 17 companhias, 29 navios,

38 destinos, 22.673 leitos, 15.500 tripulantes e 322 escalas (CLIA ABREMAR, 2023).

Em 2023, no que concerne aos empregos no mundo, cerca de 910.000 empregos foram criados
em atividades onshore globais, especialmente em portos, incluindo efeitos diretos (462.000,
com emprego de funcionarios, aumento do PIB e pagamento de impostos para as autoridades),
indiretos (257.000, com fornecedores que empregam funcionérios, geram PIB e pagam
impostos) e induzidos (191.000, os trabalhadores e fornecedores gastam seus salarios,
contribuindo para o PIB, empregos e receitas fiscais). Ademais, acrescenta-se mais 301.000

empregos pelas empresas de cruzeiros (CLIA, 2024a).

O mercado mundial de cruzeiros ¢ concentrado em trés empresas, conforme o indicado na

Tabela 1.1:



Tabela 1.1. Concentragdo do mercado
Participacdo de | Participacio de

Empresa Passageiros (%) Receita (%)
Carnival Corporation & plc 42,90% 37,30%
Royal Caribbean Cruises Ltd. 25,70% 23,90%
Norwegian Cruise Line Holdings 9,40% 14,10%
Subtotal (Top 3) 78,00% 75,30%

MSC Cruises, Disney, TUI Cruises, Adora, Virgin Voyages,
Marella Cruises, Dream Cruises, Azamara, Viking Cruises,
Hurtigruten, Fred Olsen, Celestyal Cruises, Ambassador Cruise
Line, Ponant/Paul Gaughin Cruises, Hapag Lloyd, Phoenix Reisen,
Sun Stone, Saga Cruises, Explora Journeys, Windstar, Crystal, 22,10% 24,70%
Bahamas Paradise Cruise Line, Mystic Cruises, Lindblad
Expeditions, American Cruise Lines, Atlas Ocean Voyages, Star
Clippers, Quark Expeditions, Swan Hellenic, Scenic Luxury
Cruises, SeaDream Yacht Club

Total Geral 100% 100%

Fonte: Adaptado de Cruise Market Watch, 2024.

Assim, para prestar o servi¢o de cruzeiros, empresas como a Carnival Corporation & plc, a
Royal Caribbean Cruises Ltd. e a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd., transportam varios
passageiros no mundo, gerando empregos e oferecendo diversos servicos aos passageiros nos
navios, acarretando lucro para as empresas. Considerando os demonstrativos financeiros dessas
empresas, quais sao as principais barreiras a entrada, inclusive aspectos de regulagdo de novas
empresas, tecnologias e inovagdes aplicadas e o panorama mundial das empresas? Além disso,

quais as barreiras existentes desse mercado no Brasil?
1.3 OBJETIVOS
1.3.1 Objetivo geral

Esta pesquisa tem como objetivo geral descrever e analisar a estrutura do mercado mundial de
cruzeiros maritimos, com foco nos mercados caribenho, europeu e asiatico, atendidos pelas trés

principais companhias.

1.3.1 Objetivos especificos

Os objetivos especificos sdo:
e (aracterizar as limitagdes econdmicas ¢ financeiras do mercado mundial e brasileiro;

e Identificar as empresas mais relevantes;



e Calcular o grau de concentracdo da industria por meio de passageiros transportados
indicados pelos demonstrativos financeiros das trés empresas mais relevantes de 2018
a2024;

e Analisar o desempenho financeiro das principais empresas;

e Verificar as inovagdes tecnoldgicas e frotas;

e Estudar a regulacdo econdmica e de transporte relacionada ao setor de cruzeiros no

Brasil e no mundo.

1.4 JUSTIFICATIVA

O setor de cruzeiros maritimos combina o setor de turismo e transporte e ¢ um dos setores que
cresce mais rapidamente na industria maritima. A rede de cruzeiros € composta por portos que
atendem a esses navios e eles sdo conectados por rotas de navegagdo. A medida que a demanda
e a concorréncia crescem, as empresas buscam novas rotas e destinos para melhorar a
experiéncia dos passageiros e, esta rede, envolve analisar a conectividade, centralidade,

proximidade e relacionamento entre nds (KANRAK & NGUYEN, 2021).

Os cruzeiros maritimos tém sido pouco estudados por especialistas do setor de transporte,
principalmente dados financeiros em relagdo as trés empresas dominantes (Carnival
Corporation & plc, Royal Caribbean Cruises Ltd. € Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.), que
juntas somam 75,3% da receita, enquanto as demais tém 24,7% das receitas no mercado de
cruzeiros (CRUISE MARKET WATCH, 2024). E importante analisar o nimero de companhias
que atuam no mercado de cruzeiros maritimos, o tamanho relativo (grau de concentracao), as
condigdes de custo, tecnologias e facilidade para entrar e sair da industria, pois desta analise
pode-se concluir se a industria de cruzeiros maritimos € competitiva, monopolista,
oligopolizada ou de competi¢cdo monopolistica (BAYE, 2010) e adicionalmente, o desempenho

econdmico-financeiro da industria.

Em func¢do da disponibilidade de dados publicados foram analisadas as seguintes empresas
Carnival Group & plc, Royal Caribbean Cruises Ltd. ¢ Norwegian Cruise Line Holdings, as
maiores em termos de passageiros transportados. O transporte fluvial de passageiros ndo esta
no escopo desta dissertagdo. Uma companhia ocupante de papel de destaque no mercado de

cruzeiros maritimos ¢ a MSC Cruises. Como ela ndo ¢ negociada nas bolsas de valores, nao foi



possivel obter os seus demonstrativos financeiros, somente os dados de passageiros pelos

relatorios de sustentabilidade.

Esta dissertacdo procurou contribuir para melhorar o entendimento do mercado de cruzeiros
maritimos, e analisar as limitagdes do mercado brasileiro com as informagdes encontradas,

apesar do reduzido tamanho da amostra.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Essa dissertacdo esta organizada em: Introdu¢do com o problema, objetivo geral e objetivos
especificos, justificativa e estrutura da dissertacdo. Logo apos, ¢ apresentada a revisdo da
literatura, capitulo no qual sdo discutidos os aspectos tedricos de mercados, subdividido em
concentragdo do mercado, barreiras a entrada e desempenho econdmico-financeiro. Depois €
abordado a caracterizacdo do mercado de cruzeiros, o seu historico, infraestrutura, impactos
econdmicos e tecnologias e inovagdes. Em seguida, ¢ realizada uma andlise bibliométrica e o
detalhamento das empresas estudadas. No terceiro topico € apresentado o método, dividido em
calculo do grau de concentracdo, caracteristicas das empresas e desempenho econdomico-
financeiro. No quarto capitulo sdo apresentados os resultados, sobre os passageiros
transportados, o market share, o grau de concentracdo, as caracteristicas das empresas
explicadas por meio de segmentos e frota, agentes de viagens, funciondarios, fornecedores,
marketing, tecnologias, seguro, taxas e regulacao e efetuada a analise de desempenho financeiro
subdividido em receita, despesas operacionais, indices de liquidez, lucro, indices de eficiéncia
e endividamento. No quinto capitulo sdo inseridas as conclusdes, limitacdes do trabalho e
recomendacoes para trabalhos futuros e em seguida tém as referéncias, os anexos A, Be C e

apéndice A. A estrutura esta disposta na Figura 1.1.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O mercado abrange diversos setores e empresas, que podem enfrentar obstaculos, o que torna
essencial a analise do desempenho econdmico-financeiro para garantir sua permanéncia no
mercado. Nesse contexto, esta secdo apresenta uma discussao sobre o mercado e suas barreiras
de entrada, seguida pela caracterizagdo do setor de cruzeiros e de seus principais elementos,
tais como histérico, infraestrutura, impactos econdmicos, tecnologias e inovagdes, além dos

estudos e das empresas relacionadas ao tema, conforme a literatura existente.

2.1 MERCADO

Uma das principais preocupagdes das empresas € garantir a sua inser¢do no mercado, o que

depende do aumento do poder de competitividade (ASSAF NETO, 2020).

Os mercados sdo definidos por fatores como a quantidade de empresas atuantes e a
diferenciagdo dos produtos, que podem ser homogéneos ou distintos (NOGAMI, 2019). E, a
industria ¢ definida por um grupo de empresas direcionadas a produgdo de bens destinados ao

mesmo mercado (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

As empresas buscam maximizar o lucro dos servigos oferecidos, o que pode ser classificado em
lucro contébil e econdomico. O lucro contébil corresponde ao valor total das vendas menos o
custo dos bens ou servigos, indicado por demonstrativos financeiros da empresa. Ja o lucro
econdmico considera a diferenga entre a receita total e o custo de oportunidade, que inclui tanto

os custos explicitos (contdbeis) e implicitos como de capital (BAYE, 2010).

Os custos de oportunidade representam os beneficios perdidos ao optar por uma alternativa de
investimento em detrimento da melhor opg¢ao disponivel, sendo, portanto, indicado pelo valor

da melhor alocacao possivel dos recursos (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

Os custos sdo divididos em fixos e variaveis. Os custos fixos sdo independentes do nivel de
producao e incluem despesas como aluguel, equipamentos, manutencao da fabrica, seguro,
entre outros. E, os custos variaveis sdo alterados conforme a produgdo, como gastos com a
matéria-prima e eletricidade. Além disso, existem os custos irrecuperaveis (sunk costs). A
diferenciagdo entre custos fixos e varidveis sdo consideradas a curto prazo e, a longo prazo

todos os custos sao ajustados (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).



Considerando a existéncia de concorréncia, uma empresa pode ser avaliada pela capacidade
que possui de romper barreiras e desafios implantados pela abertura de mercados e
globalizagdo. Aspectos como acesso a tecnologia, qualidade dos produtos, produtividade,
escala de producdo e disponibilidade de recursos financeiros para investimentos sao
determinantes nesse processo. A analise de balangos permite avaliar a eficdcia das decisdes das
empresas, principalmente por meio de indicadores que mostrem a agregagdo de valor
economico (ASSAF NETO, 2020). Ao mesmo tempo, cabe ao Estado promover a concorréncia
e a eficiéncia economica do mercado por meio de instrumentos legais, como as leis de defesa

da concorréncia (ou leis antitruste) (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

A origem das normas antitruste remonta ao final do século XIX e inicio do século XX na
América do Norte. Conforme destaca Borges (2021), em 1889, o Canadéd instituiu o
“Competition Act”, considerada a primeira legislagdo moderna sobre o tema. Nos Estados
Unidos, em 1890, foi promulgada a primeira lei antitruste americana, denominada “Sherman
Act”, com o intuito de restringir e reduzir praticas monopolistas e colusivas. Posteriormente,
em 1914, surgiu a lei “Clayton Act”, para tornar ilegal agdes anticompetitivas ou monopolistas,
tais como a contratos de exclusividade. discriminagdo de pregos, vendas casadas, fusdes que
comprometessem a concorréncia, entre outras praticas. No mesmo ano, foi criada a Federal
Trade Comission, O0rgdo responsavel em conjunto com o Departamento de Justica, pela
aplicagdo de leis antitruste e execucdo de acdes direcionadas a defesa da concorréncia

(KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

ApoOs esse processo, a legislagdo antitruste disseminou-se para outros lugares. Tais politicas
visam limitar o exercicio do poder de mercado, dado que a concentracao excessiva do poder de
mercado pode comprometer o ambiente competitivo. E importante ressaltar que a lei ndo torna
a existéncia do poder de mercado ilegal, mas tenta reprimir o seu exercicio abusivo. Assim, a
concorréncia € direcionada as condutas dos agentes do processo e aos indicadores estruturais

que condicionam tais comportamentos (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

Para coibir as praticas, as normas de conduta indicam punigdes as praticas anticompetitivas e
medidas para prevenir a formacdo de mercados altamente concentrados, que poderiam
favorecer praticas abusivas por meio do controle prévio sobre atos de concentragdo (fusdes,

aquisigoes, joint-ventures, etc) (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).
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Dessa forma, faz-se necessaria a identificacdo da existéncia de poder de mercado, bem como a
delimitag@o do espago em que esse poder ¢ exercido (mercado relevante). Trata-se de uma etapa
preliminar na analise antitruste, em que sdo calculados indices de concentracao e analisadas as
demais condigdes necessarias para a caracterizagdo do poder de mercado e dos possiveis danos

a concorréncia (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

A estrutura de mercado pode ser classificada em diferentes formas, sendo que as principais
estruturas sdo: concorréncia perfeita, concorréncia monopolistica ou imperfeita, oligopolio,

duopdlio, monopdlio (NOGAMI, 2019).

Na concorréncia perfeita, hd muitos compradores e vendedores, € nenhum agente individual
possui poder suficiente para influenciar os precos de mercado. Os produtos ofertados sio
homogéneos, hé plena liberdade de entrada e saida de empresas, acesso irrestrito a informacgao,
mobilidade perfeita dos fatores de producdo, auséncia de coordenagdo entre os agentes e
descentralizacdo das decisdes empresariais. As alteragdes dessas premissas tendem a gerar
desequilibrios entre oferta e demanda, os quais sao corrigidos por meio do ajuste de quantidades

frente aos pre¢os (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

Em contraposi¢do, o monopolio é caracterizado pela presenca de um unico ofertante de um
produto sem substitutos proximos. Nesse contexto, a empresa monopolista pode influenciar
diretamente o preco e a quantidade ofertada. A existéncia de monopolios pode derivar da posse
exclusiva de matérias-primas ou tecnologias, de patentes, de licengas governamentais ou da
presenca de barreiras que inviabilizam a entrada de novos concorrentes. Em alguns casos, o
monopdlio pode decorrer de caracteristicas do proprio mercado, como quando o mercado nao

suporta mais do que uma tnica empresa (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

A concorréncia monopolistica, por sua vez, € constituida por carateristicas como a livre entrada,
diferenciagdo de produtos e a maximizacdao dos lucros. A diferenciacdo de produtos pode
ocorrer por percepcdes dos consumidores ao pensar que o produto ¢ diferente (o que pode ser
influenciado pelas propagandas e as técnicas de vendas) ou por preferirem produtos
diferenciados. No segundo caso, fatores como a localizagdo geografica, aspectos técnicos e de
qualidade podem influenciar a percep¢ao dos consumidores (KUPFER & HASENCLEVER,
2002).
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Ainda nesse espectro, o oligopolio € caracterizado pela atuag@o de grandes empresas, que detém
o controle significativo sobre a oferta de determinado bem ou servigo, o qual pode ser

homogéneo ou diferenciado. Ja o duopdlio € composto por apenas dois produtores no mercado

(NOGAML, 2019).

Por fim, observa-se que os modelos de concorréncia perfeita ¢ monopolio representam os
extremos do espectro de estruturas de mercado: de um lado, a atomizagdo, caracterizada pela
auséncia de poder de mercado; de outro, a concentracdo da produgdo e a presenga de elevado

poder de mercado (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

2.1.1 Concentracio do mercado

As medidas de concentragdo industrial sdo relevantes para analisar a estrutura do mercado
associado a facilidade de entrada a delimitagdo e as condi¢des de operagdo no mercado. A
concentra¢do industrial elevada tende a indicar uma distribuicdo desigual da participacdo de
mercado entre as empresas €, como consequéncia, um menor grau de competicio. Elas podem
ser avaliadas por meio de varios instrumentos como a participagdo da empresa no mercado

(market-share) e medidas de concentracdo (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

A participagdo de mercado (market share) ¢ mensurada pela razao entre sua oferta ou vendas
(Xi) e a oferta total da industria ou vendas totais (X). Tedesco (2012) citou como exemplos a
afericdo por meio da frota (meio de producao), passageiros (quantidade produzida) ou receita
(resultados) em estudo direcionado a transporte. Embora outros indicadores possam ser
utilizados, como o patrimonio liquido, a capacidade produtiva instalada ou o nimero de
empregados, tais varidaveis ndo capturam, necessariamente, o poder de mercado sobre

determinado produto (KUPFER & HASENCLEVER, 2002).

As medidas de concentracdo sdo classificadas como parciais ou sumarias, positivas ou
normativas. As medidas de concentragdo parciais consideram apenas as empresas mais
relevantes da industria, como a razdo de concentragdo de ordem k, enquanto as medidas
sumarias requerem dados de todas as empresas no setor, como o indice de concentracao

Hirschman-Herfindahl (KUPFER & HASENCLEVER, 2002; TEIXEIRA et al., 2013).

A razdo de concentragdo de ordem k ¢ um fator positivo que expressa a soma das parcelas de

mercado das maiores empresas da industria, expressa pela Equacado 2.1:
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CR(k) = ¥¥ ,s; (Equacdo 2.1)

Em que a variavel s; corresponde a parcela relativa de cada empresa no setor (PINTO, 2014).

Em aplicagdes empiricas, geralmente ¢ considerada a participagdo das quatro CR (4) ou oito
CR (8) maiores empresas. Ao utilizar esse indicador, as fusodes e transferéncias de mercado nao
alteram o valor do indice se a participagdo de mercado da empresa originaria da fusdo ou de
empresas beneficidrias se mantiverem abaixo da k-ésima posi¢do (KUPFER &

HASENCLEVER, 2002; TEIXEIRA et al., 2013).

De acordo com Bain (1959) apud Borges (2021), o CR (4) acima de 75% ¢ classificado
altamente concentrado, entre 65% ¢ 75% como “alta concentracdo”, entre 50% e 65%
concentracdo moderada, entre 35% e 50% baixa concentrag¢do, abaixo de 35% auséncia de

concentragdo e 2% ¢ claramente atomistico.

O indice de Hirschman-Herfindahl (HHI), por sua vez, considera a soma dos quadrados das
parcelas de cada mercado (si), atribuindo um peso maior as empresas com elevado poder de
mercado. Logo, quanto mais elevado o indice, maior serd a concentragdo industrial (KUPFER

& HASENCLEVER, 2002, PINTO, 2014, BORGES, 2021). E calculado pela Equagdo 2.2:

HHI() = Y%, s;*> (Equagdo 2.2)

Em que:
si = participacgdo da i-€sima empresa no mercado;
n = nimero de empresas na industria.

Segundo Carlton e Perloff (1994) apud Borges (2021), quando o indice ¢ menor que 1000 o
mercado ndo € concentrado, entre 1000 e 1800 ¢ moderadamente concentrado e acima de 1800

¢ altamente concentrado.

Tedesco (2012) informou sobre a existéncia de mais trés indices: o indice de dominancia, indice
de Entropia de Thail e o Indice Rosenbluth. O primeiro ¢ utilizado para estudar a fusdo entre
empresas, em que, resultados negativos representam uma fusdo pro-competitiva e, positivos

demonstram que a fusdo proporcionou uma posi¢do de destaque para a nova empresa no

13



mercado. O segundo ¢ usado para medidas de distribuicdo de renda ou receitas e definir o grau
de incerteza em relagdo ao nimero de concorrentes, sendo mais utilizado para medir igualdades.
Quanto mais elevado, menor sera a concentracao. E, para o terceiro ¢ essencial que as empresas
estejam organizadas de forma decrescente segundo a varidvel analisada. Dentre todos os

indices, o CR e o HHI sdo os mais utilizados.

Contudo, ¢ imprescindivel considerar além do grau de concentragdo, as condigdes de entrada
na industria, existéncia de competidores potenciais € a dindmica da concorréncia (KUPFER &

HASENCLEVER, 2002).

2.1.2 Barreiras a entrada

De acordo com Baye (2010) existem cinco topicos que afetam o lucro da industria: entrada,
poder dos fornecedores, dos compradores, concorréncia e bens substitutos e complementares.
A entrada de empresas fomenta a competicdo. Por esse motivo, a habilidade das empresas em
manter os lucros depende das barreiras implantadas na industria que afetam a entrada de outras
empresas e, por consequéncia, as firmas remanescentes influenciam nos precos (KUPFER &

HASENCLEVER, 2002).

Os entrantes podem surgir de vdarias dire¢des, como a criacdo de novas companhias,
globaliza¢do de empresas estrangeiras e insercao de novos produtos por empresas existentes. A
entrada depende dos custos de entrada, custos irrecuperaveis e mudanga, velocidade de ajuste
ao mercado, economias de escala e/ou escopo, restricdes governamentais e reputacdo (BAYE,

2010; CADE, 2016).

Os custos irrecuperaveis sao aqueles que ndo podem ser reavidos em caso de saida do mercado,
como: o grau de especificidade das méquinas, de recursos humanos e equipamentos usados,
existéncia e escala dos mercados dos maquinérios, de aluguel de bens de capital, volume de
investimentos necessarios na distribui¢do do produto (promocgao, publicidade e formacao da
rede de distribuidores) e em P&D, formacdo de equipes, de fornecedores e treinamento de

pessoal (CADE, 2016).

As economias de escala correspondem as reducdes dos custos médios a medida que a

quantidade produzida aumenta, dados os preg¢os dos insumos e, as economias de escopo estao
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relacionadas as redugdes nos custos médios decorrentes da producao conjunta de bens distintos,

dados os pregos dos insumos (CADE, 2016).

As exigéncias legais e regulatorias, por sua vez, referem-se aos requisitos minimos
estabelecidos pelo Estado e agéncias reguladoras para a instalagdo e operacao de empresas, o
que também ¢é considerado custos irrecuperaveis devido a exigéncia de itens especificos
(CADE, 2016). Segundo Baye (2010), também sao destacados como exemplos de exigéncias

legais a implantacao de patentes de licengas, politicas comerciais e ambientais.

O grau de integragdo da cadeia produtiva também pode ser caracterizado como barreira ao
aumentar os custos irrecuperaveis das entrantes potenciais ou exigir entrada em dois mercados

simultaneamente (CADE, 2016).

Outros fatores importantes para a entrada sdo quando as empresas investiram alto na reputacao

para ter uma elevada base de consumidores leais ou combater entrantes (BAYE, 2010).

Em relag@o aos fornecedores, os lucros da industria tendem a diminuir quando eles tém elevado
poder de negociacao. O poder tende a ser menor em casos de padronizagdo dos insumos, baixo
investimento em relacionamento e concentracdo de mercado ou se porventura os insumos
alternativos sao disponibilizados com produtividade marginal semelhante por délar despendido.
Como em varios paises o governo controla o prego de insumos, isso pode afetar o lucro dos

fornecedores (BAYE, 2010).

Situa¢do semelhante ocorre quando os consumidores podem negociar termos para os produtos
e servicos. Esse caso pode ocorrer quando ha industrias que atendem poucos consumidores e
eles exigem “altos volumes”. Todavia, esse poder pode ser mitigado quando os custos de
substituicdo dos produtos sdo elevados, o que ocorre em casos de investimentos em
relacionamento e problemas de fidelizacdo, a existéncia de informagdo imperfeita, poucos

substitutos e regulamentacdes governamentais como teto de pregos (BAYE, 2010).

No setor de cruzeiros, por exemplo, a atratividade do servi¢o depende de constantes inovagdes
e atualizacdes. A repeticdo frequente da oferta pode reduzir significativamente o lucro marginal
(ou operacional), a medida que diminui o interesse dos consumidores recorrentes (WANG et

al., 2017).
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Nesse sentido, ¢ relevante estudar o mercado de cruzeiros ¢ o desempenho econdmico-

financeiro das empresas.

2.1.3 Desempenho economico-financeiro

Para analisar a estrutura de capital, existem varias teorias que discutem sobre o financiamento
nas empresas, entre os quais, estdo incluidos o Trade Off e Pecking Order. A primeira, criada
por Modigliani e Miller em 1958, foi discutida a existéncia de nivel 6timo de endividamento
para as empresas, causada pela presencga de economias fiscais. Neste caso, as economias fiscais
incentivariam as empresas a atuarem em seus negocios com nivel elevado de endividamento e
custos de faléncia. Os custos de faléncia seriam originados da ideia de que, ao se tornar

inadimplente e ir a faléncia, elas ficariam com muitas dividas (CARTAXO, 2018).

Considerando as estratégias de financiamento do 7rade Off, as empresas analisariam as
vantagens fiscais e os custos de faléncia e trabalhariam com nivel de endividamento

considerado 6timo (CARTAXO, 2018).

No que concerne a teoria do Pecking Order, de Myers e Majluf, 1984, foi pontuado que, as
empresas empregam uma hierarquia para as fontes de financiamentos, em que, inicialmente,
seriam adotados fundos internos da empresa, captacdes de dividas e depois emissdes de acdes

para crescimento (CARTAXO, 2018).

No processo decisorio financeiro empresarial, sdo estabelecidas estratégias de investimento,
financiamento e operagdes para maximizar o valor econdmico. As decisdes financeiras
concentram-se na captagdo de recursos (financiamento), aplicacdo (investimento) e operagdes,
sendo refletidas nos ativos e passivos da empresa (ASSAF NETO, 2020). Elas sao

representadas da seguinte forma (Figura 2.1):
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Figura 2.1. Decisdes financeiras

Fonte: Assaf Neto, 2020.

As decisdes de investimento sdo distribuidas em ativos circulantes (com alta rotagdo) como
valores em caixa e valores a receber e ativos ndo circulantes, que inclui os realizaveis a longo
prazo, investimentos, imobilizado e intangivel, por exemplo. Nos ativos fixos, tem ativos fixos
tangiveis, que envolvem equipamentos, maquinas, instalacdes, etc. e, os intangiveis envolvem

desenvolvimento de produtos, pesquisas de mercado, tecnologia, etc. (ASSAF NETO, 2020).

O passivo representa as obrigacdes assumidas para financiar seus ativos, exigindo desembolsos
futuros de caixa da empresa, e ¢ classificado em circulante (curto prazo) e nao circulante (longo
prazo). E, o patrimdnio liquido corresponde a diferenga entre o total de ativos e de passivos

(ASSAF NETO, 2020).

Os recursos provém de capital proprio (patrimonio liquido) e de terceiros (passivo), como
financiamentos, empréstimos, créditos de fornecedores, encargos sociais, etc., aos quais sao
alocados nos ativos. Quando o custo do passivo excede o retorno dos investimentos, ocorre
destruicao de valor econdmico, comprometendo a liquidez (capacidade de pagamento),
aumentando o endividamento (maior risco financeiro) e desestimulando novos investimentos

(ASSAF NETO, 2020).

A andlise do desempenho financeiro ¢ realizada por meio de demonstrativos contabeis e
indicadores econdmico-financeiros, agrupados em categorias como liquidez, rentabilidade,
endividamento, analise de a¢des, desempenho operacional e geragao de valor (ASSAF NETO,
2020). Verona (2006) informou a existéncia de indicadores como a solvéncia a curto prazo

(capacidade de pagamento), atividade (gestdo dos investimentos em ativos), alavancagem
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(propor¢do de uso de recursos de terceiros), rentabilidade (nivel de lucratividade) e valor.
Segundo Silva (2022), tais indices dividem-se em financeiros (liquidez e endividamento) e

economicos (lucratividade e rentabilidade).

Os indicadores de liquidez mensuram a capacidade financeira da empresa de honrar os seus
compromissos financeiros e sdo divididos em liquidez seca, corrente e geral (SILVA, 2022,

ASSAF NETO, 2020).

A liquidez seca considera os ativos circulantes sem estoques frente ao passivo circulante

(SILVA, 2022) e ¢ indicada pela Equagdo 2.3:

Ativo circulante—estoque

Liquidez seca = (Equacao 2.3)

Passivo circulante

A liquidez corrente a corrente utiliza o total do ativo circulante sobre o passivo circulante

(SILVA, 2022), demonstrada pela Equacao 2.4:

Ativo circulante

Liquidez corrente = (Equacao 2.4)

Passivo circulante

E, a liquidez geral a geral abrange ativos circulantes e ndo circulantes em relagdo ao passivo

total de curto e longo prazo (SILVA, 2022) e ¢ representada pela Equacao 2.5:

Ativo circulante+Ativo realizdvel a longo prazo

Liquidez geral = (Equagao 2.5)

Passivo circulante+Passivo nido circulante
De acordo com Silva (2022), a avaliagdo do desempenho econdmico empresarial requer a
andlise conjunta da lucratividade e da rentabilidade. Para a rentabilidade, sdo utilizados
indicadores como o Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

(ROE) (CARTAXO, 2018; SILVA, 2022).

Os indicadores ROA e ROE sdo amplamente executados para a afericao da eficiéncia gerencial.
O ROE expressa o retorno obtido sobre os recursos proprios investidos, evidenciando a
capacidade da empresa em gerar valor para os acionistas (SYRIOPOULOS et al.,2022; SILVA,
2022). E calculado pela Equagio 2.6:

lucro liquido

ROE =

x 100 (Equagdo 2.6)

patrimonio liquido
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O ROA mensura a eficiéncia da gestdo na utilizagdo dos ativos para geragdo de lucro liquido,
sendo mais favoravel valores mais altos (SYRIOPOULOS et al., 2022; SILVA, 2022). E
definido pela Equagao 2.7:

lucro liquido

ROA = x100 (Equacao 2.7)

ativo total
No campo da lucratividade, Verona (2006) destaca indicadores como margens bruta,
operacional, liquida e lucro por agdo. Esses indices avaliam a propor¢ao do lucro em relacao as

vendas (receita), em varios estagios de atividade operacional (VERONA, 2006;

SYRIOPOULOS et al., 2022).

A margem bruta (MB) € a porcentagem do lucro bruto em relagao as vendas (VERONA, 2006;
SYRIOPOULOS et al., 2022), determinado pela Equacdo 2.8:

lucro bruto

Margem bruta (MB) = (Equagao 2.8)

vendas
A margem operacional (MO) considera o lucro antes de juros, impostos e dividendos ou
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) sobre as vendas (VERONA, 2006;
SYRIOPOULOS et al., 2022). E expresso pela Equagdo 2.9:

lucro operacional

Margem de lucro operacional (MO) = (Equacao 2.9)

vendas
A margem liquida (ML) trata-se da propor¢ao das vendas apds a dedugao de todos os custos e
despesas (VERONA, 2006; SYRIOPOULOS et al., 2022). E definido pela Equacio 2.10:

lucro liquido

Margem liquida de lucros (ML) = (Equacao 2.10)

vendas
Para as margens brutas e liquidas, os valores maiores sdo mais vantajosos, pois indicam maior
eficiéncia. No que concerne a margem operacional, grandes variagdes podem representar

instabilidade e risco financeiro, enquanto o contrario indica uma gestdo eficiente

(SYRIOPOULOS et al., 2022).
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O lucro por agdo, por sua vez, ¢ definido como a razao entre o lucro liquido e o numero de

agoOes emitidas, refletindo o retorno direto ao acionista (ASSAF NETO, 2020).

As empresas de cruzeiros, segundo Syriopoulos et al. (2022), frequentemente recorrem a
empréstimos ou emissdes de titulos para financiar seus projetos, o que eleva seu nivel de
endividamento. Nesse cendrio, destacam-se os conceitos de alavancagem operacional,

relacionada ao uso de capital de terceiros, e financeira.

A alavancagem operacional ¢ medida pela variagdo do lucro operacional em relagao a variagao
no volume de atividade. E, a alavancagem financeira pode ser calculada pelo lucro operacional
dividido pelo lucro operacional menos as despesas financeiras ou pela variagao percentual entre
o lucro liquido e o operacional ap6s o imposto. Quando o indice é superior a um, indica que os
recursos de terceiros estdo contribuindo para o aumento da rentabilidade do capital proprio

(ASSAF NETO, 2020; VERONA, 2006).

A alavancagem financeira esta interligada ao indice de endividamento e indice de cobertura de
juros (VERONA, 2006). O primeiro compara a divida total (financiamento dos credores ou
capital de terceiros) com o patrimdnio liquido (financiamento dos proprietarios) ou pela relagao
somente das dividas de curto ou longo prazo em relagdo ao patrimonio liquido
(SYRIOPOULOS et al., 2022; ASSAF NETO, 2020). O indice de endividamento pode ser
indicado pela Equacao 2.11:

Passivo total

Endividamento = (Equacdo 2.11)

Patrimonio liquido

Esse indicador permite que gestores e investidores avaliem a propor¢ao de capital de terceiros
utilizada no financiamento da empresa, a capacidade do patrimonio liquido de suportar as
obrigagdes assumidas e o risco de crédito. Enquanto os indices mais baixos sugerem maior
estabilidade financeira, os indices elevados indicam maior dependéncia de dividas, o que pode
aumentar os custos financeiros e o risco de inadimpléncia, afetando negativamente a

atratividade da empresa para investidores (SYRIOPOULOS et al., 2022).

Complementarmente, o indice de cobertura de juros mede quantas vezes o lucro operacional é
suficiente para cobrir as despesas financeiras, sendo um importante indicador de solvéncia de

longo prazo. Ele avalia a capacidade da empresa de honrar seus compromissos com credores e
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de contrair novas dividas (SYRIOPOULOS et al., 2022). De acordo com Assaf Neto (2020),
esse indice ¢ calculado pela razao entre o lucro operacional e as despesas financeiras, conforme

indicado na Equacgao 2.12:

Lucro operacional

Cobertura de juros pelo lucro operacional = (Equacao 2.12)

Despesas financeiras
Segundo Syriopoulos ef al. (2022), o indice de cobertura de juros pode ser expresso pela razao
entre o EBIT (Earnings before interest and taxes), ou lucro antes de impostos e taxas (lucro
operacional) e as despesas financeiras. Os valores superiores a 1,0 indicam que a empresa
possui capacidade para cumprir suas obrigagdes financeiras, enquanto nimeros inferiores
revelam fragilidade na geracdo de caixa, o que pode comprometer sua solvéncia e dificultar a

obtencao de novos recursos.

Outro indicador relevante ¢ o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), ou lucro antes de juros, impostos (sobre lucros), depreciagdoes/exaustdes e
amortizagdes. O EBITDA mensura o desempenho operacional da empresa. Portanto, quanto
maior o valor, maior ¢ a eficiéncia da formacao de ativos e da capacidade de pagamento e

investimentos (ASSAF NETO, 2020).

Os indices de atividade medem a eficacia da gestdo dos ativos da empresa ou a rapidez da
conversao das vendas em caixa, ou em entradas e saidas de caixa, sendo citados o giro do ativo
total, giro de contas a receber, giro dos estoques e indice de dias de vendas em estoque

(VERONA, 2006).

Enquanto o giro do ativo total ¢ calculado por meio da divisdo entre receitas operacionais € a
média do ativo total, o giro de contas a receber ¢ indicado pela divisdo entre as receitas e a
média do contas a receber, sendo que, para o giro do ativo total, o indice elevado indica a
eficiéncia em geracdo de vendas e para o segundo o éxito da gestdo do contas a receber

(VERONA, 2006).

O prazo médio de recebimento ¢ calculado por meio do nimero de dias presentes no periodo

pelo giro de contas a receber (VERONA, 2006).
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O indice de giro de estoque ¢ determinado pelo custo dos produtos vendidos sobre o estoque

médio, conforme indicado na equagdo 2.13 (VERONA, 2006):

custo dos produtos vendidos

indice de giro do estoque = (Equacao 2.13)

Estoque (média)

A divisdo de dias do ano pelo valor do giro de estoques define o indice referente aos dias de
vendas do estoque, que demonstra a quantidade de dias relevantes para que os bens sejam

fabricados e vendidos (VERONA, 2006). E indicado pela Equagio 2.14:

numero de dias no periodo

Dias de vendas em estoque = (Equacao 2.14)

giro do estoque

E importante destacar que, a forma de avaliagio de estoques pode afetar os valores de

desempenho da area (VERONA, 2006).
Diante dessas consideragdes, passa-se a analise especifica do mercado de cruzeiros.

2.2 CARACTERIZACAO DO MERCADO DE CRUZEIROS
2.2.1 Historico

A navegacdo ¢ dividida em interior (realizada em rios e lagos) e exterior (em mares € oceanos).
A navegacao exterior ¢ segregada em navegagao de cabotagem, realizada nas proximidades da
costa e navegacdo em longo curso, executada em alto-mar. A navegacdo de cabotagem ¢é
subdividida grande cabotagem (quando existe navegacao mercante entre portos do mesmo pais)
e pequena cabotagem (navegacdo mercante efetuada entre portos distantes até 250 milhas e
dentro de 15 milhas da costa). Além disso, as embarcagdes de uso civil podem ser separadas
em mercantes (segregadas em embarcagdes de carga, passageiros € uso misto), pesqueiras e de
lazer, em que os cruzeiros sao representados pelas embarcagdes mercantes de passageiros

(RONA, 2002).

No que concerne a indastria mundial de viagens, o setor de cruzeiros maritimos tem apresentado
crescimento acelerado desde 1970, sendo o ano que registrou a participagdo de 500 mil
passageiros (AMARAL, 2006). De acordo com Amaral (2009), o segmento de cruzeiros
maritimos no Brasil teve inicio por meio de navios que realizavam transporte de passageiros

que migravam para a América do Sul. A navegacdo era quase inutilizada até a chegada da
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Familia Real Portuguesa e, apds esse acontecimento, o pais obteve uma intensa movimentagao
de navios e, com a implantagdo da Republica, foi criado o Llyod Brasileiro, que foi uma fusao

de duas companhias maritimas, o que revolucionou o setor (ZINDEL, 2016).

O mercado mundial tem se expandido para diversos locais, como a Asia, Europa e América. O
desenvolvimento do mercado asiatico tem ocorrido de forma acelerada nos ultimos anos, mas
de forma diferente nos mercados europeu e norte-americano que se desenvolveu nas ultimas
décadas. Um aspecto relevante para esse avango foi o investimento de companhias de cruzeiro

no local para a melhoria dos servigos (JEON et al., 2019).

No caso dos mercados emergentes, observa-se um conhecimento limitado por parte dos
consumidores, imaturidade no mercado para viajantes individuais e entraves que limitam a

oferta de vendas diretas por empresas internacionais de cruzeiros (GUO et al., 2021).

Houve uma mudanga de estratégia notoria: a industria de cruzeiros se diversificou para atender
passageiros de cruzeiros com rendimentos médios, de diferentes idades e perfis sociais. A
mudanga foi apoiada por meio de pacotes atraentes desses servicos com pregos razoaveis, pois
a alta capacidade dos navios gerou beneficios de economias de escala (SYRIOPOULOS et al.,

2022).

A industria global de cruzeiros ¢ apoiada por associagdes que estdo interligadas as empresas do
setor, como a maior associa¢do privada mundial de cruzeiros Cruise Line Association (CLIA)
e as associacdes privadas regionais de cruzeiros (Florida-Caribbean Cruise Association no

Caribe, MedCruise no Mediterraneo e CruiseBaltic no Norte da Europa) (RIUS ef al., 2022).

As empresas afiliadas a CLIA sdo: AIDA Cruises, American Cruise Lines, Azamara, Carnival
Cruise Line, Celebrity Cruises, Celestyal Cruises, Costa Cruises, Crystal Cruises, Cunard Line,
Disney Cruise Line, Emerald Cruises, Explora Journeys, Holland America Line, MSC Cruises,
Mystic Cruises/Atlas Ocean Voyages, Norwegian Cruise Line, Oceania Cruises, Pearl Seas
Cruises, PONANT Yacht Cruises and Expeditions, Princess Cruises, Quark Expeditions,
Regent Seven Seas Cruises, Royal Caribbean International, Scenic Luxury Cruises and Tours,
Seabourn, SeaDream Yacht Club, Silversea Cruises, TUI Cruises, Virgin Voyages e Windstar
Cruises. As linhas de cruzeiros regionais da Europa sdo: Fred Olsen, Hapag-Lloyd Cruises,

Marella Cruise, P&O Cruises UK, Saga, Sea Cloud Cruises. As linhas regionais da Australia
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sdo: Captain Cook Cruises Fiji, Coral Expeditions, Heritage Expeditions, P&O Cruises
Australia e Paul Gauguin Cruises. As companhias APT, Aurora Expeditions e Swan Hellenic

pertencem a Europa e Australia (CLIA, 2024a).

Além disso, sdo citadas também as companhias que atuam na Europa para cruzeiros fluviais,
como: Amadeus River Cruises, Croisi Europe, Nicko Cruises, Riverside Luxury Cruises,
Victoria Mekong Cruises, VIVA Cruises. As empresas A-Rosa, Riviera River Cruises e TAUCK

sao especificas para cruzeiro fluvial na Australia e Europa (CLIA, 2024a).

Notteboom et al. (2022) explicam que existem os segmentos contemporaneo, premium, luxo e
cruzeiros especiais, focados em um nicho de destino. O especial inclui cruzeiros de expedigdo
e cruzeiros fluviais. Os segmentos variam conforme a duracado, tipo, capacidade dos navios e

tamanhos dos navios, por exemplo, conforme o Quadro 2.1:

Quadro 2.1. Tipos de segmentos

Contemporaneo Premium Luxo Especial
Navios largos médios pequenos Muito pequenos
Capacidade 2000-5600 pax 1500 - 2500 pax 100 — 800 pax 100 — 300 pax
Cabines pequenas grandes Espacosas ou | Acomodagdes mistas

todas tem suites

Duracao 3 a 7 noites 7 a 14 noites Mais de 10 noites | 3 a 20 noites

Exemplos de | Carnival Cruise | Azamara Cruise | Crystal Cruises, | Cruise West, Delta

marcas Line, Costa Cruise | Line, Celebrity | Cunard Line, | Queen, Steamboat,
Line, Disney, MSC, | Cruises, Holland | Regent Seven Seas | Discovery World
Norwegian Cruise | America, Oceania | Cruises, Cruises, Hurtigruten,
Line, Royal | Cruises,  Princess | Seabourn, Sea | Peter Deilmann, Star
Caribbean Cruises Dream, Silversea | Clippers, Viking,
International Cruises Windstar.

Fonte: Adaptado de Notteboom et al. (2022)

O contemporaneo ¢ direcionado a familias e criangas. O premium enfatiza conforto e qualidade.
Por fim, o segmento de luxo prioriza alto padrdao de servigo, embarcagdes de menor porte e
itinerarios exdticos, incluindo portos inacessiveis a navios maiores (CARNIVAL

CORPORATION & PLC, 2025).

De acordo com Notteboom et al. (2022), o mercado atende 3% desse segmento, 74% do

segmento contemporaneo, 20% do premium e 2% a 4% dos cruzeiros de luxo. Ressaltaram que
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0s cruzeiros contemporaneos t€ém como concorrentes as férias em terra, os cruzeiros premium
superam ou competem com hotéis e resorts de luxo. E, os cruzeiros de luxo tem participagio

de 2% a 4%.

Os beneficios associados a atividade incluem a divulgagdo e o reconhecimento do destino
turistico, a chegada de turistas e efeitos financeiros. No entanto, também existem impactos
negativos associados como o aumento de precos, desperdicio de recursos, descarga de residuos
tdxicos nos oceanos, pressao sobre areas pequenas devido a elevada concentracao de turistas e,

ainda, o risco de superlotacio e ocorréncia de crimes (KOVACIC & SILVEIRA, 2020).

Diante do exposto, a proxima se¢ao aborda a infraestrutura portudria direcionada a atividade de

cruzeiros maritimos.
2.2.2 Infraestrutura

As viagens realizadas por navios de cruzeiro pressupdem paradas programadas em portos.
Conforme destacado por Rius ef al. (2022), neste caso, os portos podem ser classificados em:
portos de origem, de escala, e hibridos, em que o porto de origem ¢ relacionado ao pais do porto

e aregido CLIA que pertence o porto de origem.

De acordo com Alves & Santos (2022), os portos de escala representam o elo entre os navios e
os destinos turisticos visitados, sendo fundamentais para o planejamento de itinerarios. Cada
porto de escala possui uma area geografica limitada que pode ser visitada por passageiros do

cruzeiro durante a estadia (ESTEVE-PEREZ & GARCIA-SANCHEZ, 2015).

A expansdo do trafego de navios de cruzeiros requer investimentos em infraestrutura. Contudo,
conforme apontado por Esteve-Pérez e Garcia-Sanchez (2015), a decisdo de um porto em
direcionar recursos para a recepcao de cruzeiros pode implicar em conflitos de uso com outras
atividades portudrias, especialmente o transporte de carga, a exigéncia da industria quanto a

seguranga, a limpeza e a melhoria de infraestrutura.

Martin-Duque et al. (2023) ponderaram que a melhoria de infraestrutura em portos tem custos
elevados e os principais beneficiarios sao os destinos, operadores de terminais € empresas de
cruzeiros, mas nao as autoridades portuarias. E, para atrair cruzeiros, os portos precisam estar

em locais atrativos e servicos com qualidade para atender as empresas do setor e seus
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passageiros. A infraestrutura urbana adequada permite que os portos e as cidades relacionadas
acomodem com conforto os navios de cruzeiro e os passageiros, reduzindo impactos no meio

ambiente e no local (SOUZA & ZUCOLOTO, 2023).

Uma tendéncia observada no setor ¢ o aumento da capacidade dos navios, com o objetivo de
transportar maior numero de passageiros por viagem. Esse fator impde novos desafios a
infraestrutura portudria, uma vez que os portos devem ter profundidades suficientes,
comprimentos de atracacao e terminais de passageiros com capacidade adequada para atender

alto volume de passageiros, além da necessidade de fornecimento de agua potavel e energia

(CHAOS et al., 2021; VOGEL et al., 2012).

A reforma com relagdo ao aumento da profundidade pode ser preocupante, visto que a
dragagem pode trazer impactos ambientais. Logo, os decisores devem considerar as vantagens
e desvantagens da variacdo espacial devido a dragagem e os custos associados (LESTER et al.,

2016).

Outro fator a ser considerado ¢ limitacdo de bergos de atracagdo em varios terminais de
cruzeiros, o que ¢ realidade. Por exemplo, o terminal de cruzeiros Wusong Kou Cruise
Terminal, localizado em Shanghai, e o Kai Tak Cruise Terminal, localizado em Hong Kong
tem capacidade de cais para atender a dois navios de cruzeiros simultaneamente (WANG et al.,

2017).

Um porto importante para o setor de cruzeiros ¢ o Porto de Miami, na Florida, Estados Unidos.
O porto abrange a regido mais ampla do Caribe e Mesoamérica. Além disso, o porto aplica
projetos com certificagdo LEED (Leadership in Energy and Environmental Design), tem
conexdo direta a rede elétrica para os navios de cruzeiro. E importante ressaltar que as
companhias de cruzeiro tém sedes na cidade, principalmente a Carnival Corporation, a Royal
Caribbean Cruises e a Norwegian Cruise Line Holdings, enquanto a MSC Cruises tem sede em
Fort Lauderdale. O porto tem localizagdo privilegiada com relacdo a conectividade e
infraestrutura, oferece cruzeiros econdémicos, contemporaneos ¢ de luxo, para as Bahamas,
Caribe e América Central e tem planos de modernizagao dos terminais de cruzeiros existentes

(GRANT et al., 2024).
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No estudo de Lin et al. (2022b) foram analisados os terminais de cruzeiros de Singapura,
Yokohama, Hong Kong, Shanghai, Fukuoka, Tianjin, Busan, Cheju e Incheon, localizados na
Asia. De todos, Incheon foi o que teve o pior desempenho, enquanto o de Singapura o melhor
desempenho. Foram analisados fatores como o atracadouro exclusivo para cruzeiros, navegagao
maritima e acesso, areas de transporte terrestre, servicos auxiliares e provisdes para o navio,
servigos de alfandega, médicos, conectividade com o transporte publico, voo-cruzeiro, com
outros destinos, excursdes em terra, instalacdes de hotel, servicos de visita guiada, politica
porto-comunidade verde, seguranca e prote¢ao do porto e sistema de gestao de riscos, o que

demonstra a influéncia desses assuntos no setor de cruzeiros.

No contexto da ampliagdo da capacidade operacional da frota, de acordo com Chaos et al.
(2021), os quatro principais conglomerados de cruzeiros (Carnival, Royal Caribbean Cruises
Lines (RCCL), MSC Cruises e Norwegian Cruise Line (NCL)), investiram na construcio e
operacao de navios de cruzeiro de maior capacidade, sendo que no momento da pesquisa dos
autores, a capacidade dos 50 maiores navios ultrapassava 3.000 passageiros, € 0 maior tinha
capacidade para 6.687 passageiros e 228.081 toneladas, o que refor¢a a tendéncia de expansao

continua da frota e da infraestrutura associada ao setor.

Segundo o relatério da Cruise Line International Association (CLIA) considerando os seus

associados, estavam previstos os langamentos dos seguintes navios em 2024 (Tabela 2.1):

Tabela 2.1. Navios previstos para 2024

Navio Marca Estaleiro Pais Capacidade Lancamento
Sun Princess Princess Fincantieri Italia 4.300 Fevereiro
Cruises
Queen Anne Cunard Line Fincantieri Italia 3.000 Maio
Disney Treasure | Disney Cruise Meyer Werft Alemanha 2.500 Dezembro
Line
Explora II Explora Fincantieri Italia 922 Agosto
Journeys
Utopia of the Royal Chantiers de Franca 5.714 Julho
Seas Caribbean I’ Atlantique
International
Silver Ray Silversea Chantiers de Franca 728 Agosto
Cruises I'Atlantique
Mein Schiff 7 TUI Cruises Meyer Turku Finlandia 2.900 Junho

Fonte: CLIA, 2024a.

A seguir, na Tabela 2.2 tem a relagdo de navios previstos indicados no relatorio da CLIA de
2025 conforme marca, navio, inclusive incluindo custo e peso, informag¢des que ndo foram

encontradas no relatorio anterior.
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Tabela 2.2. Navios previstos informados no relatério de 2025

Marca Navio Custo | Peso (toneladas | Capacidade Estaleiro Lancamento
brutas (GT))
TUI Cruises Mein Schiff $850M 161k 4.000 Fincantieri Fevereiro
Relax
Norwegian | Norwegian Aqua $1B 156.3K 3.571 Fincantieri Marg¢o
Cruise Line
MSC World America $1.2B 205.7k 5.400 Chantiers Margo
Cruises
Oceania Allura $660M 67k 1.200 Fincantieri Julho
Royal Star of the Seas $1.6B 250.8k 5.610 Meyer Agosto
Caribbean Turku
Aurora Douglas $65M 8k 186 CMIH Agosto
Expeditions Mawson
Princess Star Princess $1B 175k 4.300 Fincantieri Setembro
Disney Disney Destiny | $900M 140k 2.500 Meyer Werft | Novembro
Celebrity Celebrity Xcel $1B 140.6k 3.260 Chantiers Novembro
Windstar Star Seeker $130M 10k 224 West Sea Dezembro
Cruises
Disney Disney $1.8B 208k 4.700 MV Werften | Dezembro
Adventure

Fonte: CLIA, 2025.

Com relagao ao custo dos navios informados na Tabela 2.2, os valores variam entre $65 milhdes
e $1.8 bilhdes, com peso entre 8.000 toneladas brutas e 250.800 toneladas brutas e capacidade
de 186 a 5.610 leitos, o que indica a presenga de navios pequenos, médios e grandes para atender

a diferentes publicos e locais.

Ressalta-se que, as marcas Royal Caribbean International, Silversea Cruises, Celebrity
integram o portfélio do Royal Caribbean Cruises Ltd., que detém 50% das operagdes da TUI
Cruises (CLIA, 2024a; CLIA, 2025). As marcas Cunard Line e Princess Cruises pertencem a
Carnival Corporation & plc. E, a Norwegian Cruise Line e a Oceania sao marcas da Norwegian

Cruise Line Holdings. Nao foi encontrado o histdrico dos outros anos de todas as empresas.

No Brasil, o mercado de cruzeiros existe por meio de cruzeiros de cabotagem da MSC e Costa,
aos quais nao foram obtidos dados das empresas, € navios de passagem, que fazem viagens

internacionais e passam pelo Brasil por portos de escala (CLIA ABREMAR, 2025).

A Associagao Brasileira de Terminais de Cruzeiros Maritimos (Brasilcruise) (2025) apresenta
as escalas de cruzeiros de seus portos membros, a saber: Afua, Anavilhanas, Arraial do Cabo,
Buzios, Cabedelo, Coxiu-Muniz, Fernando de Noronha, Guajara, Ilha Grande, Itajai, Jurere,
Lago Ajura, Maceio, Natal, Paranagud, Pevas, Praia Grande — AM, Rio Grande, Sdo Luiz,

Santarém, Tomanicoa, Vendaval, Almerim, Angra, Badajos, Belém, Cabo Frio, Curua Uma,
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Florianopolis, Gurupa, Ilhéus, Jaguanum, Jutai, Leticia, Manaus, Obidos, Parati, Porto Belo,
Recife, Rio Pucuriu, Sdo Sebastido, Santos, Ubatuba, Virassaia, Alter do Chao, Aracaju, Balaio,
Boca da Valéria, Camborit, Estaleiro de Brevis, Fortaleza, Ilha Bela, Imbituba, Jodo Pessoa,
Jutica, Macapa, Morro de Sao Paulo, Panelas, Parintins, Porto Seguro, Rio de Janeiro, Sao
Francisco do Sul, Salvador, Silves, Vara e Vitoria. Considerando esses portos, foram analisadas
as escalas nos periodos 2017/2018, 2018/2019, 2019/2020, 2021/2022, 2022/2023, 2023/2024,
2024/2025 e 2025/2026 por empresa que realiza navegagao por cabotagem (Grafico 2.1).

Grifico 2.1. Quantidade de escalas de cruzeiros por periodo e por empresa no Brasil —
Cabotagem
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Fonte: Adaptado de BrasilCruise, 2025.

Como pode ser observado, a presenca da SilverSea Cruises, da IberoStar e da Pullmantur foram
extintas e se manteve somente a MSC e a Costa (vinculada a Carnival Corporation & plc). A
MSC apresentou entre 200 e 300 escalas, com exce¢do de 2021/2022, com 117 escalas,
enquanto a Costa apresentou 91 escalas em 2017/2018 e mais de 100 escalas nas temporadas
restantes, com destaque para 2023/2024 com 203 escalas. Na temporada 2022/2023, uma escala
apresentou ano de chegada em 2007 e na temporada de 2019/2020 uma com data de chegada

de 2017, o que pode indicar dados inconsistentes.

Foram citados em varios periodos cruzeiros na navegacao por cabotagem terminais como:
Angra dos Reis (em todos os periodos, com excecao de 2023/2024), Blizios, Camborit, Ilha
Grande, IlhaBela, Ilhéus, Macei6, Porto Belo, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Santos (todos),
Belém (2023/2024), (todos), Cabo Frio (2017/2018 a 2021/2022), Fortaleza (2024/2025,
2023/2024, 2019/2020 e 2017/2018), Itajai (todos com exceg¢dao de 2018/2019), Macapa
(2023/2024), Manaus (2017/2018 a 2019/2020, 2023/2024), Paranagua (2023/2024 e
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2024/2025), Santarém (2023/2024), Ubatuba (2017/2018 a 2021/2022). Ademais, os dados da
temporada 2025/2026 apresentam escala com até 24/04/2026.

A seguir, foram indicadas as escalas de cruzeiros em navegagao a longo curso por empresa de

2017 em diante considerando os portos membros da associacao (Tabela 2.3).

Tabela 2.3. Quantidade de escalas por empresa e periodo - Navegacado a longo curso

Periodo

Quantidade de escalas por empresa

Total

2017/2018

AIDA Cruises (2), Celebrity Cruises (5), Fred Olsen Cruises (13), Hapag Lloyd Cruises
(60), Oceania Cruises (51), P&O Cruises (4), Phoenix Reisen (18), Plantours (24),
Regent Seven Seas Cruises (4), Seabourn Cruises (8), SilverSea Cruises (34), Crystal
Cruises (5), Cunard Line (5), Holland America Line (55), Norwegian Cruise Line (2),
Costa Cruzeiros (1), Cruise & Maritime Voyages (6), Carnival Cruise Line (6),
Hurtigruten (15), The World Residences (26)

349

2018/2019

AIDA Cruises (2), Azamara Cruises (18), Celebrity Cruises (10), Fred Olsen Cruises
(12), Oceania Cruises (53), P&O Cruises (12), Princess Cruises (5), Regent Seven Seas
Cruises (13), Seabourn Cruises (10), SilverSea Cruises (5), Viking Cruises (5), Crystal
Cruises (11), Holland America Line (36), Ponant Cruises (22), IberoStar (1).

215

2019/2020

Azamara Cruises (22), Celebrity Cruises (6), Hapag Llyod Cruises (9), Oceania Cruises
(6), Phoenix Reisen (4), Princess Cruises (1), Regent Seven Seas Cruises (2), SilverSea
Cruises (1), Viking Cruises (5), Cunard Line (1), Holland America Line (11), Cruise &
Maritime Voyages (2)

70

2021/2022

2022/2023

AIDA Cruises (3), Azamara Cruises (19), Celebrity Cruises (11), Fred Olsen Cruises
(6), Hapag Llyod Cruises (20), Oceania Cruises (30), P&O Cruises (4), Regent Seven
Seas Cruises (45), Seabourn Cruises (26), SilverSea Cruises (34), Viking Cruises (22),
Holland America Line (12), Norwegian Cruise Line (10), Quark Expeditions (1), Saga
Cruises (4), Vantage Cruise Line (2), Costa Cruzeiros (2)

251

2023/2024

AIDA Cruises (2), Azamara Cruises (26), Celebrity Cruises (4), Hapag Llyod Cruises
(26), Oceania Cruises (24), Phoenix Reisen (19), Regent Seven Seas Cruises (29),
Scenic Cruises (1), Seabourn Cruises (17), SilverSea Cruises (15), Small Cruise Lines
(7), Viking Cruises (19), Atlas Ocean Voyages (19), Holland America Line (3),
Norwegian Cruise Line (22), Ambassador Cruise Line (5), Lindblad Expeditions (4),
Ponant Cruises (2), Royal Caribbean (1)

245

2024/2025

AIDA Cruises (3), Azamara Cruises (11), Fred Olsen Cruises (2), Oceania Cruises (35),
Phoenix Reisen (21), Princess Cruises (5), Regent Seven Seas Cruises (24), Scenic
Cruises (12), Seabourn Cruises (10), SilverSea Cruises (14), Small Cruise Lines (2),
Swan Hellenic Cruises (10), Viking Cruises (4), Atlas Ocean Voyages (4), Crystal
Cruises (13), Cunard Line (5), Holland America Line (12), Mystic Cruises (19),
Norwegian Cruise Line (10), Villa Vie Residences (32)

248

2025/2026

AIDA Cruises (10), Azamara Cruises (9), Celebrity Cruises (10), Fred Olsen Cruises
(5), Hapag Llyod Cruises (24), Oceania Cruises (37), P&O Cruises (6), Phoenix Reisen
(9), Plantours (8), Princess Cruises (1), Regent Seven Seas Cruises (21), Scenic Cruises
(13), Seabourn Cruises (19), SilverSea Cruises (23), Small Cruises (5), Swan Hellenic
Cruises (14), Viking Cruises (4)

228

Fonte: Adaptado de BrasilCruise, 2025.

Foi observado que ndo foram disponibilizados dados do periodo 2021/2022, e as escalas

reduziram em 67,44% comparando 2018/2019 com 2019/2020. As escalas da temporada
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2022/2023 em diante foram divulgadas, resultando em mais de 200 escalas em cada periodo,

porém, com resultados menores que 2017/2018.

Porém, um fator relevante a ser considerado foi que, 02 escalas do periodo 2017/2018
apresentaram anos de chegadas de 2008, 02 de 2015 e 16 de 2016 e o restante com datas
referentes aos anos analisados. Também foi observada uma escala no periodo 2022/2023 com

ano de chegada de 2015, o que nao ocorreu nos demais periodos.

Nas escalas de navegacdo a longo curso foi observada a presenca de varias empresas, o que
caracteriza o mercado como oligopdlio. Como atualmente, varias marcas citadas estdo
vinculadas a Carnival Corporation & plc (Carnival Cruise Line, Costa, AIDA Cruises, P&O
Cruises, Princess Cruises, Seabourn Cruises, Cunard Line, Holland America Line), a Royal
Caribbean Cruises Ltd. (Celebrity Cruises, Hapag Llyod Cruises, SilverSea Cruises, e Royal
Caribbean) e Norwegian Cruise Line Holdings (Oceania Cruises, Regent Seven Seas Cruises
e Norwegian Cruise Line). Destaca-se que a marca SilverSea Cruises foi integrada em 2018 e
a Hapag-Lloyd & TUI Cruises em 2020, o que pode ter influenciado nos resultados dessa
empresa (ROYAL CARIBBEAN GROUP, 2025).

Considerando as trés empresas com as suas marcas nos periodos citados, foram obtidos como
resultados:

e 2017/2018 — Carnival Corporation & plc (24,64% do total de escalas), Royal Caribbean
Cruises Ltd. (28,37%), Norwegian Cruise Line Holdings (16,33%), outras empresas
(30,66%);

e 2018/2019 - Carnival Corporation & plc (30,23%), Royal Caribbean Cruises Ltd.
(6,98%), Norwegian Cruise Line Holdings (30,70%), outras empresas (32,09%);

e 2019/2020 - Carnival Corporation & plc (18,57%), Royal Caribbean Cruises Ltd.
(22,86%), Norwegian Cruise Line Holdings (11,43%), outras empresas (47,14%);

e 2021/2022 — Sem escalas;

e 2022/2023 - Carnival Corporation & plc (18,73%), Royal Caribbean Cruises Ltd.
(25,90%), Norwegian Cruise Line Holdings (33,86%), outras empresas (21,51%);

e 2023/2024 - Carnival Corporation & plc (8,98%), Royal Caribbean Cruises Ltd.
(18,78%), Norwegian Cruise Line Holdings (30,61%), outras empresas (41,63%);
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o 2024/2025 - Carnival Corporation & plc (14,11%), Royal Caribbean Cruises Ltd.
(5,65%), Norwegian Cruise Line Holdings (27,82%), outras empresas (52,42%);

o 2025/2026 - Carnival Corporation & plc (15,79%), Royal Caribbean Cruises Ltd.
(25%), Norwegian Cruise Line Holdings (25,44%), outras empresas (29,39%).

A Carnival Corporation & plc teve inicialmente cerca de 20 a 30% das escalas das navegagdes
de longo curso nos primeiros periodos, o que caiu em 2019/2020 e em 2023/2024, enquanto os
periodos de 2022/2023, 2024/2025 ¢ 2025/2026 apresentaram entre 14 ¢ 18% das escalas. E
relevante ressaltar que, diferente da Royal Caribbean Cruises Ltd. e da Norwegian Cruise Line

Holdings, a Costa, marca desta empresa, atua na navegacao por cabotagem no Brasil.

A Royal Caribbean Cruises Ltd. apresentou porcentagem de menos de 10% das escalas em
2018/2019 e em 2024/2025, 18,78% em 2023/2024 e mais de 20% em 2017/2018, 2019/2020,
2022/2023 e 2025/2026.

A Norwegian Cruise Line Holdings apresentou porcentagens maiores em 2018/2019,
2022/2023 e 2023/2024, e mais baixos nos outros periodos. As outras empresas representaram
entre 21% e 52% das escalas nos periodos. Entre as trés empresas, a inica que incluiu marcas
no periodo estudado foi a Royal Caribbean Cruises Ltd., o que pode ter afetado a participagao

dela no mercado.

Motta et al. (2025) ponderou que, muitos passageiros da temporada 2020/2021 que tiveram
seus cruzeiros cancelados remarcaram para a temporada seguinte, resultando em baixa
movimentagdo, o que aumentou nas temporadas seguintes. Além disso, a partir da temporada
2022/2023, a ANVISA flexibilizou as exigéncias relacionadas a COVID-19, ndo solicitando o
laudo negativo do teste para embarque e oferecendo comprovante de vacinacdo e retirou a
limitacdo de 75% da capacidade, o que pode ter afetado nos dois tipos de navegagdes neste

Caso.

Conclui-se que, a Carnival Corporation & plc esta presente tanto na navegacao de longo curso,
quanto por cabotagem, enquanto a Royal Caribbean Cruises Ltd. e a Norwegian Cruise Lines
Holdings, tem participagdo somente nas navegacdes de longo curso, com passagens em portos

brasileiros. No estudo de Zindel (2016), foi relatado a redugao de frota ou mesmo a desisténcia
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de atuacdo, principalmente da Royal Caribbean, por causa dos altos custos portuarios do pais,

0 que demonstra que o problema persiste, visto que a empresa nao retornou ao pais.

No Anexo A (Quadro A 1), indica a existéncia de escalas por terminal e periodo nas navegagoes
de longo curso. E, foi observado que os terminais que apresentaram escala em todos os periodos
foi Belém, Boca da Valeria, Buzios, Fortaleza, Ilha Grande, Ilhabela, [lhéus, Macapa, Manaus,
Paraty, Parintins, Porto Belo, Rio de Janeiro, Salvador e Santos. A seguir, s3o apresentados

fatores limitadores de alguns dos terminais citados.

De acordo com o Plano Mestre do Complexo Portuario de Belém e Vila do Conde de 2017,
estabeleceu-se a atracacao prioritaria de navios no Ber¢o 100, localizado no Porto de Belém. O
Terminal Hidroviario Luiz Rebelo Neto, integrado a esse porto, possui capacidade para atender
aproximadamente 1,5 milhdo de passageiros por ano e caracteriza-se tanto pelas navegagoes de
longo curso, incluindo navios de cruzeiros internacionais, quanto pela navegagao interior. O
documento também destaca a intensa interacdo entre Belém e outras cidades situadas ao longo
do Rio Amazonas, como Santarém ¢ Manaus, bem como entre Belém e Macapa. No caso
especifico dos cruzeiros internacionais, ¢ ressaltada a relevancia da rota Belém—Manaus, que

passa em Santarém e Parintins (BRASIL, 2017).

O Plano Mestre do Complexo Portuario de Ilhéus (2018) destacou a relevancia do acesso
rodoviario ao porto, utilizado pelos Onibus responsaveis pelo transporte de passageiros
provenientes dos navios de cruzeiro até os principais pontos turisticos do municipio. As
embarcacdes operam predominantemente entre os meses de novembro e margo, € 0 porto nao

dispde de um terminal especifico para esse tipo de operacdo (BRASIL, 2018).

O documento também apontou a existéncia de fatores que limitam a expansdo da demanda por
cruzeiros, tais como a insuficiéncia de infraestrutura em determinados terminais, os elevados
custos de praticagem e a cobranca de tributos incidentes sobre combustivel e frete de
embarcacdes de cabotagem. No caso particular do Porto de Ilhéus, ressalta-se a baixa
profundidade do cais e dos acessos aquaviarios, o que restringe a atracacao de navios de maior
porte. Além disso, foi evidenciada a auséncia de uma estrutura adequada para o desembarque
de passageiros, que atualmente transitam por areas destinadas a oficinas e armazenagem,

comprometendo a eficiéncia e a seguranga das operagdes (BRASIL, 2018).
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Segundo o Plano Mestre do Porto de Santos de 2019, esta previsto um novo terminal de
passageiros para cruzeiros ¢ outras melhorias no porto com relagdo ao abastecimento por
energia elétrica, integragdo com o porto, inclusive quanto ao setor de cargas, pois conforme o
regulamento do porto, os navios de passageiros tém prioridade de atracagdao no Porto, o que

afeta na operagdo do cais e dos terminais vizinhos (BRASIL, 2019a).

O Porto de Fortaleza e Pecém, que recebe navios de cruzeiro entre novembro e abril no Bergo
106, tem um Terminal de Passageiros com capacidade para 4.500 passageiros por turno. Porém,
conforme o préprio plano, € reconhecida a importancia de aumentar a estrutura de amarragao

do bergo para receber embarcagdes maiores (BRASIL, 2020).

No Plano Mestre do Porto do Rio de Janeiro e Niterdi, foi indicado que o movimento de navios
¢ elevado nos periodos de alta temporada, ultrapassando a capacidade no Terminal de
passageiros do porto, resultando na utilizag¢ao de trechos do cais direcionados a movimentagao

de cargas, além de ter terminal maritimo com restri¢ao de calado (BRASIL, 2019b).

No Plano Mestre do Complexo Portuario de Maceid, foi explicado que os navios de cruzeiro
atracam no porto entre novembro e mar¢o, ndo tem um terminal dedicado para a operagdo
desses navios, apesar de ter prioridade de atracag¢do no cais comercial, mas estava prevista a
construgdo de um terminal de passageiros. Foi destacado que a Asia esta absorvendo navios de
cruzeiro de maior porte, o que proporciona espaco para navios de menor porte no mercado
brasileiro, porém, restringe, visto que o porto tem restricdes para receber os navios de maior

porte (BRASIL, 2019c).

De forma geral, a CLIA informa como fatores limitadores as taxas e custos portudrios, tais
como: custo da praticagem, custo de atracagao e reboque, uso de canal, infraestrutura terrestre,
sindicatos, amarragdo, taxas de embarque, desembarque, transito e bagagem. Foi acrescentado
que parte dos destinos ndo tem porto de atracacgdo, logo, ¢ utilizado cais e marinas privadas, ¢
necessario melhorar as estruturas dos servigos de alimentos e bebidas e lojas de suvenires, a
integragdo com transportes locais, reduzir o tempo médio de recuperacdo da bagagem, a
informacao sobre atracacdo do navio, ampliar a area de manobra, a capacidade dos terminais
de passageiros, aumentar a quantidade de profissionais qualificados como guias bilingues, o
acesso a crédito pelas prefeituras que recebem cruzeiros, o processo de solicitacdo de vistos,

fornecer energia elétrica nos portos brasileiros, pois atualmente obriga os navios a manterem
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geradores a diesel ligados nos periodos de atracacdo, esclarecer a legislagdo trabalhista e

simplificar o sistema de recolhimento de impostos (CLIA ABREMAR, 2025).

Com a analise de alguns planos mestres dos portos brasileiros e a conclusao da CLIA sobre as
limitagdes do Brasil, foi observado que os portos t€m restrigdes para navios de passageiros,
principalmente para atender a navios que tem uma capacidade maior, muita burocracia e
inclusive problemas na infraestrutura de acesso ao porto, o que limita a capacidade de navios
ou o atendimento aos turistas. Como os planos mestres sao antigos, € necessario realizar estudos
mais recentes. No estudo de Zindel (2016), foi indicado que é necessario realizar investimentos
em dragagem, na estrutura receptiva para atracacao, nos terminais de passageiros, nos acessos

terrestres, estacionamentos e transporte publico, o que reforga esses aspectos.

Diante do exposto, a proxima se¢do tratara dos impactos econdmicos gerados pelo setor de

cruzeiros maritimos.

2.2.3 Impactos economicos

O setor de cruzeiros maritimos promove ndo apenas o transporte de passageiros, mas também
a geracao de empregos diretos e indiretos, impactando na economia (SINCLAIR & STABLER,
2009). Os empregos diretos correspondem aqueles exercidos a bordo das embarcagdes,
enquanto os empregos indiretos abrangem trabalhadores vinculados a atividades de apoio,

como agéncias de turismo e portos (KOVACIC & SILVEIRA, 2020).

Segundo Logunova ef al. (2022), os fatores influenciadores da industria de cruzeiros para o
crescimento econdmico do estado e do bem-estar dos cidaddos sdo agrupados em: gestdo de
suprimentos (alimentos, roupas, bebidas, etc.), impostos e taxas, manutencao e constru¢ao dos
navios, servigos fornecidos pelos portos (atracagdo, coleta de lixo, etc.), despesas dos viajantes

e tripulantes em terra.

A politica de precos dos cruzeiros varia por tipos de cabine, recursos de precos, horarios,

comissdes e preferéncias de canais dos clientes (CHEN et al., 2023).

No estudo de Rius et al. (2020), onde foram estudados precos de 84.000 pregos de cruzeiros,

foi constatado que 76% da variag¢do dos cruzeiros estudados ¢ explicada pelo nimero de noites,
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tipo de cabine, més de partida, empresa de cruzeiro, zona de partida e classificagdo dos navios.
Foram apontadas as seguintes estratégias das empresas: precos e classificagdes elevadas
(Celebrity), pregos proximos da média e classificagao ligeiramente acima da média (Holland
America, Norwegian, Princess e Royal Caribbean) e precos e classificagao abaixo da média

(Carnival, Costa Cruzeiros ¢ MSC).

Segundo Silva (2021), as compras a bordo geralmente t€ém mais influéncia nas companhias com
preco mais baixo, enquanto as empresas que impdem pregos mais altos sdo caracterizadas por

incluir seus produtos e servigos nos produtos.

Além disso, os autores informaram que as empresas adotam estratégias na area de vendas, por
exemplo. Guo ef al. (2021) identificaram como principais estratégias de vendas as de canal
unico (empresas de cruzeiros ou agéncias de viagens), canal duplo (empresas de cruzeiros como
dominantes e as agéncias de viagens como auxiliares) e as competitivas por canal duplo
(empresas de cruzeiros e as agéncias de viagens competem entre si). Segundo os autores, as
agéncias sao fundamentais em cruzeiros emergentes, principalmente no desenvolvimento do
mercado. A medida que o mercado amadurece, a importancia da fungdo do agente ¢é reduzida.
No estudo, as estratégias cooperativas de precos de vendas foram consideradas a melhor
alternativa para os dois segmentos, gerando rentabilidade, enquanto foi constatado que os

precos e vendas competitivos reduziram a lucratividade.

Outro tipo de investimento realizado ¢ no aumento de navios sustentdveis € com maior
capacidade. No estudo de Chaos et al. (2021) foram analisados os custos de capital, relativos a
constru¢do do navio com juros, os custos operacionais (despesas relacionadas a operacdo da
embarcacdo) e custos de viagem, relacionados ao uso comercial da embarcagdo de 246 navios
de cruzeiro. Foi verificado que o aumento dos navios auxilia na redu¢ao de precos para os
passageiros considerando os custos de viagem, mas nao impacta nos custos operacionais € de

construgdo de navio.

Como exemplos adicionais, também foram apontados investimentos nas alternativas de destino,
inser¢cdo nos principais mercados da América do Norte e América Latina, atrair mais
passageiros de mercados de origem, faturamento com as atividades a bordo e em terra para

atrair demandas dos passageiros (SYRIOPOULOS et al., 2022).
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A operagao do mercado ¢ influenciada por eventos. De acordo com Silva (2021), a industria de
cruzeiros enfrentou as gripes espanhola, asiatica e de Hong Kong no século XX. No século
XXI, lidou com consequéncias dos ataques terroristas de 11 de setembro de 2001, epidemia do
SARS em 2002, crise financeira global de 2008, pandemia HIN1 de 2009 e a pandemia da
COVID-19. Segundo Guo et al. (2021) imprevistos como a pandemia de COVID-19 pode trazer

choques inesperados e reduzir significativamente a vontade de compra do consumidor.

Sob a perspectiva econdmica, o mercado de cruzeiros apresenta similaridades com o setor de
transporte aéreo, sobretudo no que se refere ao capital intensivo e aos custos fixos elevados
associados a operagdo. Além disso, ¢ visto como volatil (SYRIOPOULOS et al., 2022;
SINCLAIR & STABLER, 2009).

Segundo a CLIA (2025), em 2023 no mundo houve o impacto econdmico de $ 168.6 bilhdes,
1,6 milhoes de empregos, $ 56,9 bilhdes em salarios, 31,7 milhdes de passageiros em cruzeiros
maritimos, 1 emprego mantido para cada 20 passageiros, $ 85,6 bilhdes contribuidos para o

Produto Interno Bruto global.

Foram apresentados alguns resultados de cruzeiros maritimos para determinados locais em suas
respectivas moedas, como Estados Unidos, Europa, Canada, Australia e Nova Zelandia (CLIA,

2025).

Nos Estados Unidos (USD$) foram $ 65,4 bilhdes em impactos econdmicos, 16,9 milhdes de
passageiros, 290.000 empregos € $ 25,3 bilhdes em salarios. Na Europa (EUR €) foram € 55,3
bilhdes em impactos econdmicos, 8,2 bilhdes de passageiros, 440.000 empregos ¢ € 16,8
bilhdes em salarios. No Canada (CAS$) teve $ 5,2 bilhdes de impacto economico, 1,03 milhdes
de passageiros, 24.000 empregos ¢ $ 1,3 bilhdes em salarios. Na Australia (A$), considerando
o periodo 2023-2024 foram $ 8,43 bilhoes de impacto econdmico, 26.369 empregos ¢ $ 2,83
bilhdes em salarios. Na Nova Zelandia (NZ$) no mesmo periodo, foram $ 1,4 bilhdes em

impacto economico, 9.729 empregos e $ 425,9 milhdes em salarios (CLIA, 2025).
Para ilustrar os impactos econdmicos, sdo indicados os impactos econdmicos em milhdes de

reais dos navios de cabotagem do Brasil nas temporadas de 2018 a 2025 em diversos setores

direcionados as armadoras, como o combustivel, fornecedores de alimentos e bebidas, taxas e
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impostos, comissdes para as operadoras de viagens, marketing, excursoes, agua e lixo e salarios

pagos (Tabela 2.4).

Tabela 2.4. Resultados das temporadas com a variacdo percentual em relacdo ao ano anterior

Armadoras 2018/2019 | 2019/2020 | 2021/2022 2022/2023 2023/2024 | 2024/2025
(milhoes) (milhdes) | (milhdes) (milhdes) (milhoes) (milhoes)
Combustivel R$ 422.8 R$ 565,0 R$ 793,1 | R$ 1.504,8 | R$ 1.153,9 | R$ 1.098,7
(+33,6%) | (+40,4%) | (89,7%) (-233%) | (-4,8%)
Fornecedores R$ 239.8 R$ 221,5 R$ 158,1 | R§ 7483 | R$ 689,7 RS 863
(7.6%) | (+28,6%) | 373.3%) | (-7,8%) (25,1%)
Taxas e imp. R$ 160,7 R$ 1574 R$ 92,4 R$ 4164 | R$ 5043 | R$ 495,8
(2,1%) | (-413%) | (350,6%) | (21,1%) (-1,7%)
Comissdo (agéncias) R$ 81,9 RS 74,5 R$ 24,7 R$ 139,7 | R$ 162,3 | R$ 164,8
(-9,0%) | (-66,8%) | (4656%) | (16,2%) (1,5%)
Marketing, excursdes | R$ 40,1 RS 56,7 RS 46 RS 76,8 | R$§ 1342 | R$ 158,6
e escritorio (+41,4%) | (-18,9%) | (67%) (74,7%) (18,2%)
Salarios R$299 | RS 263 | R$262 RS 441 | R$ 603 | RS 76,1
(+12,9%) | (-0,4%) (68,3%) (36,7%) (26,2%)
Agua e lixo R$ 233 R$ 29,2 R$ 25,7 R$ 70,1 | RS 90,8 | RS 93,4
(-23%) | (-12%) (172,8%) | (29,5%) (2,9%)

Fonte: CLIA ABREMAR (2019, 2020, 2022, 2023, 2024, 2025).

Como pode ser observado, nao foram registrados gastos em 2020/2021, provavelmente porque
os cruzeiros pararam de circular nesse periodo. Ademais, os setores de comissdo, taxas e
impostos, fornecedores de bebidas e alimentos e combustivel foram os que sofreram maior

variagdo percentual na temporada 2022/2023, com 465,6%, 373,3% e 89,7%, respectivamente.

Um outro resultado apresentado foram dos cruzeiristas e tripulantes e a variagdo percentual no

Brasil (Tabela 2.5).
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Tabela 2.5. Resultados das temporadas no Brasil com relacdo a tripulantes e cruzeiristas

2018/2019 | 2019/2020 | 2021/2022 | 2022/2023 2023/2024 2024/2025
Em milhoes

Comércio R$ 329,7 R$ 3352 | R$95,4 R§ 6184 | RS 716,1 | R$ 738,3 (3,2%)
varejista (1,7%) (-69,6%) (522,1%) (15,8%)

Alimentos e | R§325,1 R$ 3334 | R$101,5 R$ 6314 | RS 730,4 | R$ 757,2 (3,7%)
bebidas (2,6%) (-71,5%) (548,2%) (15,7%)

Transporte antes | R$ 175,8 R$ 177,8 | R$ 56,3 RS 3253 | R$ 374,8 | R$ 394,3 (5,2%)
e/ou apds a (1,1%) (-68,3%) (477,8%) (15,2%)

viagem

Passeios R$ 140,9 R$ 146,0 | R$ 39,8 R$ 260 | RS 301 | R$310,5 (3,2%)
turisticos (3,6%) (-72,7%) | (553.3%) (15,8%)

Transporte R$ 69,1 R$ 71,3 | R$224 R$  508,9 | RS 157,7 | R$ 163,9 (3,9%)
durante a viagem (3,2%) (-68,6%) (508,9%) (15,6%)

Hospedagem RS 43,7 R$ 46,4 | R$ 143 R$ 93,8 | RS 108,7 | R$ 112,0 (3,0%)
antes ou apos o (6,2%) (-69,2%) (555,9%) (15,9%)

cruzeiro

Fonte: CLIA ABREMAR (2019, 2020, 2022, 2023, 2024, 2025).

Com relacao ao perfil dos cruzeiristas no Brasil na temporada 2019/2020, 78% desceram em
uma ou mais paradas durante a viagem, 87,2% demonstraram desejo de retornar ao destino
visitado, 66,1% realizaram a sua primeira viagem de navio, 87,5% residem no Brasil, 60,8%
sao mulheres, 98,9% viajam acompanhados, 57,3% tém o ensino superior completo, 22,6%
entre 35 e 44 anos, 42,9% empregado ¢ 35,9% recebem de R$ 5.001 a R$ 10.000 ¢ 60,4% mora
em Sao Paulo (CLIA ABREMAR, 2025).

Na temporada 2024/2025, foram registrados 29 navios de passagem, de 24 companhias, 28
destinos, 28.811 leitos ofertados, 10.172 tripulantes, 231 diarias, 81.025 visitas x n° de
tripulantes, 233.090 visitas x n° de passageiros, foram R$ 583,88 milhdes de impacto na

economia brasileira pelos navios de passagens (CLIA ABREMAR, 2025).

No que concerne ao perfil do cruzeirista internacional, a idade média de 46,5 anos, 67% sdo da
geracdo X ou mais jovens, a inten¢do do retorno ¢ de 83% entre a gera¢do millenials, 31%
realizam o primeiro cruzeiro, tem duracdo média de 7,1 dias, principalmente mais extensas na

Europa e Oceania (CLIA ABREMAR, 2025).

39



Em relagdo ao mercado asiatico, 3,738 milhdes de passageiros foram transportados em 2019,
791.000 em 2022, 2.329.000 em 2023 ¢ 2.632.000 em 2024. A duragdo média dos cruzeiros
variou entre 4,3 dias em 2019, 2,9 dias em 2022, 3,1 dias em 2023 e 4,0 dias em 2024. Sobre a
idade média dos passageiros, variou entre 46,2 em 2019, 39,2 em 2022, 48,0 em 2023 ¢ 49,4
anos em 2024, com passageiros principalmente da China Continental, Singapura e india,
respectivamente. Destaca-se que o mercado asidtico analisado pela CLIA envolve
principalmente os locais: China Continental, Singapura, India, Japdo, Taiwan, Hong Kong,
Malésia, Coreia do Sul, Indonésia, Filipinas, Tailandia e Vietna, sem informar dados por

empresas (CLIA, 2024b).

O mercado norte-americano, que envolve os Estados Unidos, Canada, México e Bermudas, teve
15.408.000 passageiros transportados em 2019, 12.592.000 em 2022, 18.103.000 em 2023 e
20.525.000 em 2024 na regiao, com dura¢do média de cruzeiros de 6,9 dias em 2019, 6,6 dias
em 2022, 6,8 dias em 2023 e 6,8 dias em 2024 ¢ idade média dos passageiros de 45,7 em 2019,
46,0 em 2022, 45,4 em 2023 e 45,7 em 2024 e destaque para os Estados Unidos, com
19.122.000 de passageiros transportados em 2024 (CLIA, 2024c).

No que concerne ao mercado europeu, que envolve locais como Alemanha, Reino Unido,
Irlanda, Italia, Espanha, Franca, Paises Baixos, Austria, Suica, Bélgica, Portugal, Noruega,
Dinamarca, Suécia, Moldévia e outros. Em 2019 foram transportados cerca de 7,7 milhdes de
passageiros em 2019, 5,277 milhdes em 2022, 8,205 milhdes em 2023 e 8,436 milhdes em
2024. A duragdo média de cruzeiros foi de 8,9 dias em 2019, 8,7 dias em 2022, 8,9 dias em
2023 e 8,8 dias em 2024. A idade média dos passageiros foi de 49,7 anos em 2019, 48,3 em
2022, 47,9 em 2023 e 48,0 em 2024 (CLIA, 2024d). Ou seja, nos mercados norte-americano,
europeu e asiatico predominam passageiros neste periodo entre 39 e 50 anos, com viagens mais
longas principalmente nos mercados europeu e norte-americano. E importante destacar que os

relatorios desses trés mercados nao disponibilizaram dados de 2020 e 2021 ou por empresa.

Encerrada a discussdo anterior, a proxima secdo serd dedicada a andlise das tecnologias e

inovagoes aplicadas no setor de cruzeiros maritimos.
2.2.4 Tecnologias e inovagoes

Nesse contexto, a sustentabilidade ambiental tem se tornado um tema relevante, especialmente

no que se refere a adocdo de combustiveis menos poluentes. Diante do exposto, sdo gastos
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valores elevados para a construcdo de navios de nova geragdo. Apds a crise financeira global,
muitos bancos internacionais lideres especialistas em créditos para navios decidiram encerrar
as carteiras de empréstimos a navios. Em contrapartida, surgiram estratégias de entrada privada,
parcerias e padrdes de internacionalizacdo de empresas de cruzeiros que participam de

operagdes de terminais de cruzeiros em grandes destinos (SYRIOPOULOS et al., 2022).

Cari¢ (2016) ponderou que existem diversos problemas que podem afetar o meio ambiente com
o uso de navios de cruzeiros, como: o descarte inadequado de residuos, como a queima ilegal,
que acarreta em emissdao de substincias perigosas, lixo flutuante, emissdao de gases na
atmosfera, efluentes que podem causar eutrofizagdo, proliferacdo de algas e redugdo de
oxigénio, a agua de lastro, pode ter dguas residuais, petroleo, outros hidrocarbonetos, bactérias
e espécies invasoras, altas concentracdes de revestimentos antiincrustantes, colisdes com

animais como baleias, polui¢dao sonora ¢ luminosa.

As empresas de cruzeiros estdo investindo em tecnologias de propulsdo com capacidade de
conversao, que permitem flexibilidade de combustivel com emissdo de baixo ou zero carbono
com pouca ou nenhuma modificagdo no motor. Entre os combustiveis alternativos atualmente
considerados pela industria destacam-se: metanol verde, bioGNL, GNL sintético, hidrogénio,
energia solar (existente em cinco navios), armazenamento de bateria e energia edlica (presente

em trés navios) (CLIA, 2024a).

De acordo com dados da CLIA, em 2024 existiam 32 projetos-piloto e iniciativas com
produtores de combustiveis sustentdveis e empresas de motores que realizam o teste de
combustiveis e tecnologias sustentaveis. Adicionalmente, foi informado que 24 navios estavam
testando biocombustivel, 10 navios utilizavam motor com capacidade dupla ou tripla de
combustivel, quatro navios usavam biocombustivel renovavel, sete navios estdo encomendados
e utilizardo metanol ou hidrogénio verde e 15% dos navios até 2028 estdo sendo construidos
com armazenamento de bateria e/ou célula de combustivel para gerar energia hibrida (CLIA,

2024a).

Atualmente, 225 navios, que representam 79,5% da frota total mundial, adotaram o AWTS
(Advanced Wastewater Treatment Systems), que sdo sistemas de tratamento de dgua e esgoto
que atendem a requisitos internacionais. Ademais, os navios estdo eliminando os plasticos de

uso unico, executam coleta seletiva a bordo, enviam outros residuos para empresas de
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reciclagem, utilizam biodigestores para residuos de alimentos e o calor excedente das maquinas

¢ aproveitado para chuveiros e piscinas (CLIA ABREMAR, 2025).

Destaca-se que existem navios que tem sistemas de reducao de vibragao e ruido subaquatico,
hélices que geram menos ruido e cascos que reduzem o impacto sonoro nos ecossistemas, além
de treinamento para tripulagdes sobre o assunto. Outras medidas importantes sdo o sistema de
purificacdo e tratamento de dguas residuais, com produgdo de 4gua potavel, sistemas de limpeza
de gases de escape (EGCS), para melhorar a qualidade do ar, sistema de revestimento e
lubrificagdo a ar para casco de navios e 264 navios tem planos de controle de bioincrustragao

(CLIA ABREMAR, 2025).

Uma das tecnologias destacadas para o setor de cruzeiros ¢ o fornecimento de energia em terra
(On-Shower Power Supply — OPS), o que permite que os motores dos navios sejam desligados
nas atracacoes ¢ acarreta em redugdo das emissoes. O Anexo B ilustra os portos no mundo com

pelo menos um cais com o fornecimento de energia em terra (CLIA, 2025).

A Figura B 1 do Anexo B indica que, 33 portos estdo com essa tecnologia ativa, 24 em
financiamento e 18 em planejamento. Destaca-se a presenca dos Estados Unidos e do Canada
em relagdo a América do Norte, paises do continente europeu como a Dinamarca, Alemanha,
Noruega, Suécia, Holanda, Letonia, Malta Reino Unido e Islandia e paises asidticos como a
China e a Coré¢ia do Sul entre os portos ativos. Todavia, paises da América do Sul, como o

Brasil, ndo tem portos nesses casos, o que se torna uma desvantagem para o acesso de cruzeiros.

Segundo Brasil (2025), o projeto do Terminal Maritimo de Passageiros de Recife tem
investimento estimado de R$ 2,3 milhdes e prevé a aquisi¢do de ferramentas de inspegéo,
sistema de climatizagdo e modernizacao da infraestrutura. O projeto esta incluido na ampliagao
de Terminais Maritimos de Passageiros, que inclui o terminal de Macei6, Santos e Paranagua.
Ademais, o Ministério de Portos e Aeroportos lancard em fevereiro a Plataforma Cruzeirista,
criada no ambito do programa Porto Sem Papel, que integrard sistemas de agéncias, 6rgaos
anuentes e Policia Federal com validacdo biométrica, o que diminui o tempo de embarque e
facilita a seguranga. Prevé-se também investimentos de dragagem em portos de Suape (PE),

Santos (SP), Rio de Janeiro (RJ), Salvador (BA) e Fortaleza (CE) para melhorar a operagao.
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Para identificar os assuntos abordados na literatura sobre cruzeiros, foi realizada uma analise
bibliométrica. Essa etapa serviu para nortear os elementos dos objetivos de caracterizar as
limitagdes econdmicas e financeiras do mercado mundial e brasileiro e identificar as empresas

mais relevantes.

2.3 ANALISE BIBLIOMETRICA

A reunido da literatura no campo da economia dos transportes permite conhecer os assuntos
estudados, contribuindo para a realizagdo de novas pesquisas, conjugando cruzeiros maritimos
e economia dos transportes. Usa-se o enfoque meta analitico consolidado, denominado de
TEMAC, de autoria de Mariano & Santos (2017), para executar uma revisao bibliométrica. A
revisdo bibliométrica elucida o conhecimento cientifico sobre determinado tema. O TEMAC
encontra-se estruturado em: preparacao da pesquisa, apresentagdo e interrelagdo de dados e

detalhamento, modelo integrador e validacao por evidéncias (ROMANO & TACO, 2021).

Para a preparagdo da pesquisa, ¢ verificado o descritor, string ou palavra-chave da pesquisa, o
espaco-tempo, as bases de dados e as areas utilizadas, enquanto na apresentagdo e interrelagdo
de dados e detalhamento ¢ executada a analise das revistas que mais publicam sobre o tema,
evolucdo do tema ano a ano, documentos mais citados, autores que mais publicaram e citaram,
paises, areas, conferéncias, corpo docente de universidades com mais publica¢des sobre o tema-
foco, agéncias que mais financiam pesquisa e a frequéncia de palavras-chave. No detalhamento,
modelo integrador e validacdo por evidéncias sdo realizadas anélises mais profundas e utilizam

instrumentos como coautoria, cocitagdo, entre outros (MARIANO & SANTOS, 2017).

Para verificar os assuntos mais investigados na academia relativos a cruzeiros e economia, foi
realizada uma analise bibliométrica em que as etapas estdo descritas no apéndice A, resultando

em 568 artigos.

Para analisar os resultados por ano, revistas e paises foi utilizado o sofiware Excel, e para
elaborar mapas sobre palavras-chave e incidéncia de autores, foi utilizado o VOSViewer versao
1.6.20. Foi realizada a extracdo de todos os registros das publicagdes no Web of Science e

Scopus e posteriormente inserido no software VOSviewer.

Com relagdo a Scopus, foram obtidos contabilizando os duplicados 2 artigos em 1983, 2012 um

artigo em 1986,1988, 1989, 1995, 1996, 2006, 2007, trés artigos em 2002, 2004 e 2008, 2023,
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quatro artigos em 2009, 2011, cinco em 2014 e 2015, seis em 2018 e 2019, sete em 2024, oito
em 2016, nove em 2017 € 2020, dez em 2022 e doze em 2021.

Na Web of Science o resultado foi diferente com relagdo aos artigos contabilizando os
duplicados. Foram 2 artigos em 2000, quatro em 2001 e 2002, cinco em 2003, 11 em 2004, seis
em 2005, trés em 2006 e 2007, quatro em 2008, nove em 2009, quatro em 2010, 12 em 2011,
10 em 2012, trés em 2013, 16 em 2014, 13 em 2015, 19 em 2016, 18 em 2017, 27 em 2018, 40
em 2019, 51 em 2020, 65 em 2021, 60 em 2022, 54 em 2023 ¢ 14 em 2024, obtendo um

resultado expressivo em 2023.

No Grafico 2.2, ¢ indicada a quantidade de artigos por ano somando as duas bases retirando os

duplicados.

Grifico 2.2. Quantidade de artigos nas duas bases
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Foi observado que em 2021 e 2022 foram os anos que obtiveram mais publica¢des nas duas

bases, contabilizando 70 artigos em 2021 e 75 em 2022.

Em seguida, foi realizada uma anélise dos principais periddicos na Web of Science, base que
apresentou a maior quantidade de artigos e os artigos mais citados. Foi verificado que os
periodicos Journal of Marine Science and Engineering, Naval Architect, Tourism Management,
Maritime Policy Management e Marine Policy apresentaram a maior quantidade de
publicacdes, porém, dentre os periddicos iniciais, o peridodico que possui maior fator de impacto
¢ o Tourism Management e Transportation Research Part D Transport and Environment,

porém o segundo apresenta uma quantidade de artigos menor. Além disso, existem periddicos
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em comum nas duas bases, mas a Scopus apresenta uma quantidade de artigos

significativamente menor (Tabela 2.6).

Tabela 2.6. Principais periddicos no Web of Science

Periodico Quantidade de Quartil Scimago Fator de
publicacdes Transportation Impacto (2023)
(2023)
Journal of Marine Science and 28 - 2.9 (2022)
Engineering
Naval Architect 28 - -
Tourism Management 27 Ql 12.7
Maritime Policy Management 27 Q2 3.5
Marine Policy 26 - 3.8
Ocean Coastal Management 19 - 4.6
Tourism Management Perspectives 14 - 8.7
Research in Transportation Business and 12 Q2 4.8
Management
Tourism Economics 12 - 4.4
Transnav International Journal on 12 - 0.6
Marine Navigation and Safety Sea
Transportation
Mer Marine Engineers Review 11 - -
Ocean Engineering 10 - 5.0
Transportation Research Part D 9 Q1 7.6
Transport and Environment
Scopus
Worldwide Hospitality and Tourism 4 - -
Themes
Sustainability 4 - 3.9
Tourism Management 3 Q1 12.7
Marine Policy 3 - 3.8

Fonte: Adaptado de Scimago, 2024.

A definicao dos artigos mais citados com os periddicos esta contido no apéndice A.

Logo apos, foi realizada uma analise dos artigos mais citados na Web of Science e Scopus,

conforme o Quadro 2.2 e Quadro 2.3.
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Quadro 2.2. Artigos mais citados da Web of Science

Web of Science

Titulo (Ano)

Autores

Conteudo

The impact of tourism and personal leisure
transport on coastal environments: A
review (2006)

Davenport, J. &
Davenport, J. L.

Impactos dos transportes individuais e de
transporte de grande quantidade de pessoas
nos ambientes costeiros.

motivations for taking cruise holidays, and
the construction of a cruising motivation
scale (2011)

&Petrick, J.M.

Trends in ocean and coastal tourism: the Hall, M. C. Revisdo sobre os impactos ambientais do
end of the last frontier? (2001) turismo costeiro e marinho.
Why do you cruise? Exploring the Hung, K. Foi realizado um questionario para

verificar as motiva¢des do uso de cruzeiros
na América do Norte.

sensitivity (2005)

Testing the effects of congruity, travel Hung, K & | Foirealizada uma pesquisa sobre fatores
constraints, and self-efficacy on travel Petrick, J. F. de motivag¢do para o uso de cruzeiros
intentions: An alternative decision-making utilizando “Analysis of Moment

model (2012) Structures”.

Examining strategies for maximizing and Hwang, J. & Séo verificados fatores que influenciam no
utilizing brand prestige in the luxury Han, H. prestigio de uma marca de cruzeiro, como
cruise industry (2014) os portos de escala.

A study of experiential quality, experiential | Wu, HC et. al. Foi realizado um estudo aplicado a um
value, trust, corporate reputation, cruzeiro de Hong Kong sobre as
experiential satisfaction and behavioral dimensdes de qualidade da experiéncia em
intentions for cruise tourists: The case of cruzeiros.

Hong Kong (2018)

Segmenting cruise passengers with price Petrick, J.F. Foi analisada a sensibilidade de prego

direcionada a passageiros de cruzeiros.

Quadro 2.3. Artigos mais citados da Scopus

Scopus

Titulo (Ano)

Autores

Conteudo

The economic revenues and the
emergy costs of cruise tourism
(2017)

Paoli, C et al.

Foi aplicado um questionario sobre os
gastos em cruzeiro e analisado os impactos
econdmicos com os custos ambientais.

Potential of public transport in
regionalisation of main cruise
destinations in Mediterranean

Perea-Medina, B. et al.

Avaliam a utilizagdo do transporte publico
nos principais portos de escala no
Mediterraneo.

(2019)
Economies of scale in cruise Chaos, R. S et al. E verificado se 0 aumento do tamanho dos
shipping (2021) navios implica na redugdo de custos de

Cruzeiros.

Em seguida, foi executado o acoplamento bibliografico. Segundo Romano & Taco (2021), o
acoplamento bibliografico ¢ realizado quando dois documentos citam o mesmo documento,
obtendo citagdes em comum com a sobreposi¢do das referéncias das publicacdes, logo, quando
maior for o nimero de referéncias em comum entre as duas publica¢des, maior € o acoplamento
bibliografico. Foi utilizado no VOSviewer a forma de contagem completa para que cada link

tenha o mesmo peso.
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Em seguida, foram selecionados os 482 documentos com maior forga total na Web of Science

(Figura 2.2).
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Figura 2.2. Acoplamento bibliografico com os 482 documentos com maior for¢a em relacao
aos demais documentos

O trabalho representado pelo cluster vermelho ¢ o de Davenport & Davenport (2006), no cluster
marrom, foi apresentado o estudo de Hall (2001), e Hung & Petrick (2011), sendo que os trés
estudos foram mais citados. O cluster indicado pela cor laranja, indica o estudo de Weng &
Yang (2015), Investigation of shipping accident injury severity and mortality, sobre o0s
acidentes em cruzeiros. O cluster indicado pela cor verde, mostra o trabalho de MacNeill &
Wozniak (2018), The economic, social, and environmental impacts of cruise tourism, que
aborda sobre os impactos sociais, economicos € ambientais do turismo de cruzeiros, € Font et
al. (2016), Corporate social responsibility in cruising: Using materiality analysis to create
shared value, direcionado a responsabilidade social corporativa em cruzeiros. O cluster azul
indica principalmente os estudos de Liu et al. (2016), Tourism crisis management: Can the
Extended Parallel Process Model be used to understand crisis responses in the cruise industry?,
sobre a gestdo de crises nos cruzeiros € Liu & Chang (2020), “An emergency responding
mechanism for cruise epidemic prevention—taking COVID-19 as an example”, direcionado a
pandemia. Por fim, no cluster amarelo ¢ indicado o estudo de Esteve-Perez e Garcia-Sanchez
(2015), Cruise market: Stakeholders and the role of ports and tourist hinterlands, sobre o
mercado de cruzeiros e atores envolvidos. Sobre o cluster rosa, foi apresentado o estudo de Paik

et al. (2005), Ultimate compressive strength design methods of aluminum welded stiffened
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panel structures for aerospace, marine and land-based applications: A benchmark study, e esta

relacionado a resisténcia do aluminio para o uso de navios de cruzeiro.

E possivel observar que a pandemia influenciou na quantidade de publicagdes relacionadas ao

assunto. Em seguida, foi realizada a analise na base de dados Scopus exposto pela Figura 2.3.
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Figura 2.3. Acoplamento bibliografico da Scopus

Foram analisados os 108 artigos da base e foram obtidos os seguintes resultados, obtidos em 12
clusters: o cluster laranja apresentou como trabalho principal de Wang et al. (2014), Selecting
a cruise port of call location using the fuzzy-AHP method: A case study in East Asia, sobre

fatores que influenciam a sele¢do de portos de escala para cruzeiros.

O cluster rosa claro indica o trabalho de Klein (2011), sobre o turismo de cruzeiros de forma

responsavel e seus impactos.

O cluster amarelo mostra o estudo de Gossling et al. (2015), Inter-market variability in CO2
emission-intensities in tourism: Implications for destination marketing and carbon

management, sobre a emissao de carbono no turismo.

O estudo de Stefanidaki & Lekakou (2014), de cluster verde, mostra o trabalho Cruise carrying
capacity: A conceptual approach, discorre sobre a capacidade de carga de cruzeiros, no extremo
Braun et al. (2002), The Impact of the Cruise Industry on a Region's Economy: A Case Study

of Port Canaveral, Florida, sobre o impacto econdmico de cruzeiros na Florida e Chase & Alon
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(2002), Evaluating the Economic Impact of Cruise Tourism: A Case Study of Barbados, sobre

o impacto do turismo de cruzeiros em Barbados.

O cluster azul escuro indica os trabalhos de Hein (2014), Port cities and urban wealth: between
global networks and local transformations, sobre os portos, Paoli et al. (2017), The economic
revenues and the emergy costs of cruise tourism, € Chang et al. (2015), Economic impact of
cruise industry using regional input—output analysis: a case study of Incheon, sobre os impactos

economicos da industria de cruzeiros.

O cluster vermelho mostra principalmente os trabalhos de Sheller (2009), The new Caribbean
complexity: Mobility systems, tourism and spatial rescaling, e Lee et al. (2015), The political
economy of precarious work in the tourism industry in small island developing states, ambos

sobre as politicas aplicadas ao turismo.

O cluster roxo indica o estudo de Perea-medina et al. (2019), Potential of public transport in
regionalisation of main cruise destinations in Mediterranean, sobre o transporte publico e

Chaos et. al (2021), Economies of scale in cruise shipping, sobre economias de escala.

O cluster azul claro indica principalmente os estudos de DiPietro & Peterson (2015), Exploring
Cruise Experiences, Satisfaction, and Loyalty: The Case of Aruba as a Small-Island Tourism
Economy, e Lin et al. (2022a), A Study on the Trends of the Global Cruise Tourism Industry,
Sustainable Development, and the Impacts of the COVID-19 Pandemic, em que sao analisadas

as experiéncias de cruzeiro e os impactos na industria na época da pandemia, respectivamente.

No que concerne a cocitacdo, sdo analisados artigos que frequentemente sdo citados juntos e
pode ser analisada por documentos, instituigdes e paises, em que o nd representa o nivel de
frequéncia de citagao do autor (MARTINS & TACO, 2020; WU et al., 2020). Neste caso, para

melhorar a visibilidade, foram consideradas 20 citagdes nas referéncias na Web of Science.

Nas Figuras 2.4 e 2.5, representadas por mapas de cocita¢do nas bases Web of Science e Scopus.
Nas duas bases, ¢ possivel verificar a existéncia dos seguintes estudos em comum: Wood (2000)
Caribbean cruise tourism: Globalization at sea, Andriotis & Agiomirgianakis (2010), Cruise
visitors' experience in a Mediterranean Port of Call e Johnson (2002), existindo proximidade

nas duas bases entre os estudos de Johnson (2002) ¢ Wood (2000).
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Figura 2.4. Mapa de cocitagdo por referéncias - Web of Science
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Figura 2.5. Cocitagdo por referéncias - Scopus

Segundo Romano ef al. (2018), as analises de coautoria revelam os autores, ou organizagdes ou
paises que mais publicam em parceria. Neste caso, nas Figuras 2.6 e 2.7 foi observado que

publicacdes dos Estados Unidos sdo predominantes nas duas bases.
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Figura 2.6. Mapa de coautoria da Web of Science por pais
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Figura 2.7. Mapa de coautoria da Scopus por pais

Sobre a co-ocorréncia de palavras-chave, em que indica palavras-chave citadas juntas, foram

verificadas na Web of Science os resultados, contidos no apéndice A.

Na analise de co-ocorréncia de palavras-chave com as 20 palavras-chave mais frequentes na
Scopus, foram verificados os assuntos industria de cruzeiros, turismo de cruzeiros, economia
de combustivel, navios, turismo internacional, desenvolvimento sustentavel, indicando uma
relacdo com a area ambiental, econdmica e de turismo, fato também observado na Web of

Science (Figura 2.8).
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Figura 2.8. Co-ocorréncia de palavras-chave na Scopus

Foi verificado pelas publicacdes que diversos assuntos sao relacionados a pandemia.

Outros assuntos relacionados foi a sustentabilidade, pois os cruzeiros maritimos causam
impactos ambientais no ambiente maritimo como o estudo de Hall (2001), que foi um dos
estudos mais citados e a preocupagdo com os precos, sendo analisado os custos de empresas,

como foi o caso de Chaos ef al. (2021), como os gastos de passageiros em cruzeiros.

Ademais, foi observada uma forte presenga de estudos publicados nos Estados Unidos nas duas

bases, e na Web of Science também foi indicado muitos trabalhos provenientes da China.

Foram observados poucos periddicos com fatores de impacto altos e direcionados a area de
transporte, porém, a relacdo ¢ indicada pelo fato de os cruzeiros estarem relacionados ao

transporte maritimo.

Ap6s arealizagdo da andlise bibliométrica, foram definidas as empresas a serem estudadas neste
trabalho e estudos que sustentariam as analises quantitativas e qualitativas para atingir os

objetivos desejados no trabalho.
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2.4 EMPRESAS ESTUDADAS

O mercado de cruzeiros realiza o transporte de varias pessoas. Com relagdo a isso, foram

indicados por Cruise Market Watch (2025) a seguinte quantidade de passageiros por regiao
(Tabela 2.7).

Tabela 2.7. Passageiros transportados por regido

Ano América do Norte | Europa Asia-Pacifico Outros Passageiros
transportados
pelo mundo

2019 15.941.800 9.473.000 1.125.000 969.000 27.508.900

2020 4.128.700 2.453.400 291.400 251.000 7.124.400

2021 1.924.400 1.143.500 135.800 117.000 3.320.700

2022 11.661.900 6.929.800 823.000 708.900 20.123.600

2023 16.844.100 10.009.200 1.188.700 1.023.900 29.065.900

2024 18.596.800 11.050.700 1.312.400 1.130.400 32.090.300

2025 19.509.100 11.592.800 1.376.800 1.185.900 33.664.610

(Previsdao em

milhdes)

Fonte: Cruise Market Watch, 2025.

Conforme o indicado na tabela, em 2024 foram transportados mais de 32 milhdes de
passageiros, concentrados principalmente na América do Norte e Europa. O mercado mundial
de cruzeiros tem a participagdo de varias empresas, com destaque para a Carnival Corporation
& plc, Royal Caribbean Cruises Ltd. ¢ Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (CRUISE
MARKET WATCH, 2024).

A Carnival Corporation foi criada no Panama em 1974 e a Carnival plc foi criada na Inglaterra
e Pais de Gales em 2000. Sao empresas de empresas de capital aberto e operam como uma unica
empresa com varias marcas. As duas sdo indicadas nos demonstrativos financeiros como

“Carnival Corporation & plc” (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

A Carnival Corporation & plc inclui as marcas Carnival Cruise Line ou America’s Cruise Line,
Princess Cruises, Holland American Line, Seabourn, Cunard, AIDA, Costa e P&O Cruises. A
empresa apresentou em maio de 2024 uma frota de 95 navios, sendo segregado em: 27 navios
para a Carnival Cruise Line, 16 para Princess Cruises, 11 para Holland America Line, trés da
P&O Cruises (Australia), 7 da Seabourn, 9 da Costa Cruises, 11 da AIDA Cruises, sete da P&O
Cruises do Reino Unido e quatro da Cunard. Este ¢ o unico grupo de cruzeiros com agoes
negociadas em dupla listagem (indices S&P500 e FTSE100). A sede ¢ em Miami, Florida
(CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2024a; SYRIOPOULOS et al., 2022).
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A Carnival Cruise Line opera cruzeiros nas Bahamas, Caribe, México, Canadd, Nova
Inglaterra, Alasca, Havai, Bermudas, Europa e Austrdlia. A Princess Cruises transporta
passageiros para 330 destinos a cada ano, incluindo o Caribe, Alasca, Canal do Panama, Riviera
Mexicana, Europa, América do Sul, Australia, Nova Zelandia, Pacifico Sul, Havai, Asia,
Canada, Nova Inglaterra e Antartida. Os navios da Holland America Line oferecem navios para
mais de 420 portos de escala em mais de 100 paises. A Seabourn transporta passageiros para
portos da Europa, Asia, Ilhas do Pacifico Sul, Australia, Nova Zelandia, Américas e Antartida.
A Cunard oferece servigo de cruzeiros entre Nova York e Londres e viagens a Europa, América
do Norte, América do Sul, Africa, Asia e Australia. Enquanto a AIDA Cruises ¢ lider no
mercado de cruzeiros alemao, a Costa ¢ lider na Italia, Franca e Espanha, com navios no Mar
Mediterraneo, Norte da Europa, Caribe, Brasil, Argentina, Golfo Pérsico e Oceano Indico.
Além disso, a P&O Cruises tem a marca que ¢ lider no Reino Unido e atende a mais de 200
destinos no mundo e outra com o mesmo nome da Australia e Nova Zelandia, e atende no Papua
Nova Guiné, Ilhas Salomao, Fiji, Vanuatu, Nova Caledonia, [lha Moreton, a Grande Barreira
de Corais, a Costa Sapphire, a Tasmania e outros locais proximos (CARNIVAL

CORPORATION & plc, 2023).

Conforme exposto, a empresa atende a muitos locais, tendo o mercado predominante na
América do Norte, Australia e Europa. Segundo a empresa, em 2024 foram transportados cerca
de 13,5 milhdes de passageiros. A seguir, € apresentada a Tabela 2.8 indicando a quantidade de

passageiros por marca e local.

Tabela 2.8. Quantidade de passageiros transportados pela Carnival Corporation & plc

Locais Ano Marcas

2021 2022 2023 2024
Estados Unidos | 660 5.140 7.410 7.938 Carnival Cruise Line, Cunard,
e Canada Holland America Line, Princess

Cruises e Seabourn

Europa 390 1.610 2.590 2.702 AIDA e Costa
Reino Unido 170 660 970 1.087 Cunard e P&O Cruises (UK)
Australia el 0 230 940 1.027 Carnival Cruise Line, P&O Cruises
Nova Zelandia (Australia) e Princess Cruises
Outros 10 90 550 754
Total (milhdes) | 1.220 7.730 12.460 13.509

Fonte: Carnival Corporation &plc, 2023, 2024a.

A quantidade de passageiros da Carnival Corporation & plc aumentou de 1 milhdo de
passageiros em 2021 para mais de 13 milhdes em 2024. Juntas, as marcas da Carnival
Corporation & plc operam navios que visitam mais de 700 portos ao redor do mundo (BECK

etal., 2021).
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A Royal Caribbean foi criada em 1968 por meio de uma sociedade que evoluiu ao longo dos
anos e, a atual empresa, Royal Caribbean Cruises Ltd., foi fundada em 23 de julho de 1985 na
Republica da Libéria. A empresa esta listada na bolsa de valores com o indice (S&P 500)

(ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2024).

A Royal Caribbean Cruises Ltd. ou Royal Caribbean Group tém as marcas Royal Caribbean,
Celebrity Cruises, Silversea e metade das operagdes (joint venture) da TUI Cruises e Hapag-
Lloyd Cruises. Juntas, as empresas dettm 64 navios. Esta empresa estd sediada em Miami,
Florida, atende locais como Caribe, Bahamas, México, Alasca, Europa, Asia, Pacifico Sul,
América do Norte e realiza cruzeiros especiais para locais como a América do Sul, Golfo

Pérsico e Norte da Africa e Canal do Panama (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2023).

No tocante a Royal Caribbean Cruises Ltd., foi informado que de 2015 a 2019 a quantidade de
passageiros transportados pela empresa em relacao ao total aumentou de 3,36% para 3,89% na
América do Norte, de 1,25% para 1,41% na Europa e de 0,08% para 0,20% na Asia/Pacifico.
Em 2024, as taxas foram de 6,01% na América do Norte, 1,72% na Europa e 0,09% na
Asia/Pacifico (ROYAL CARIBBEAN CRUISES, LTD. 2025).

Notteboom et al. (2022) declararam que as duas principais consolidam marcas diferentes e
atendem a varios segmentos do mercado, o que permite a oferta de servigos diferenciados, com
parcela maior de demanda. Ademais, as empresas atuam como pioneiras, pois, a Carnival
Corporation, por exemplo, foi a primeira empresa do setor a encomendar um navio de cruzeiro

construido na China e a implantar um navio de cruzeiro na Asia.

A Norwegian ou Norwegian Cruise Line comecou as suas operagdes em Miami, Florida em
1966 com viagens para o Caribe. Em fevereiro de 2011, foi criada a Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd. (NCLH), uma sociedade limitada das Bermudas. Em janeiro de 2013, a
Norwegian Cruise Line Holdings concluiu a sua oferta publica inicial na bolsa de valores e
assim tornou-se detentora de 100% das a¢des ordindrias e controladora da NCL Corporation
Ltd. A empresa esta listada na New York Stock Exchange (NYSE) e esta listada com o indice
S&P 500 (NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD., 2025).
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A Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (NCLH) tem as marcas Norwegian Cruise Line ou
Norwegian, Oceania Cruises ¢ Regent Seven Seas Cruises. A empresa tem 32 navios

registrados em 2023 (NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD, 2024).

A Norwegian Cruise Line atende a mais de 400 destinos nos sete continentes, a Oceania Cruises
amais de 600 portos na Europa, Asia, Africa, Australia, Nova Zelandia, Pacifico Sul e Américas
e a Regent Seven Seas mais de 450 destinos, dispostos em lugares como Asia, Bahamas,
Canada, América Central, Europa, América do Sul e Pacifico Sul (NORWEGIAN CRUISE
LINE HOLDINGS LTD, 2024).

As areas de atuacdo dos navios da empresa estdo no Anexo A. Estdo incluidos o Norwegian

Aqua, o Oceania Allura previstos para entrega em 2025, e o Seven Seas Prestige, previsto para

entrega em 2026.
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3 METODO

De acordo Veal (2011), existem trés tipos de pesquisa: a descritiva (relacionada a investigagao
e descrigdes), a explicativa (utilizada para explicar o motivo das situagdes e realizar previsoes)

e a avaliativa (direcionada a avaliacdo de politicas e programas).

A pesquisa descritiva, que pode ser considerada como exploratoria, busca descobrir ou
descrever padroes em areas, como ¢ o caso deste estudo ao analisar o mercado de cruzeiros, ao
compreender os padrdes, como a existéncia de oligopolios e limitagdes do mercado para a

entrada de empresas.

Sobre as formas de pesquisa, Veal (2011) cita como formatos de pesquisa o diagnostico, perfis
de mercado, pesquisa de mercado, segmentacdo de mercado/estilo de vida, estudo de
viabilidade, progndsticos, estudos de lazer/recreagdo e estratégias de turismo. Os diagnosticos

sdo compilagdes de dados sobre uma situagao.

Segundo Marconi & Lakatos (2003), o levantamento de dados pode ser feito por pesquisa

documental (ou fontes primdrias) e pesquisa bibliografica (ou de fontes secundarias).

Para este estudo, inicialmente foi realizada uma pesquisa nas bases de dados Web of Science e
Scopus para localizar os artigos cientificos de periddicos e determinar os assuntos mais
relevantes para o tema em ambito internacional e assim abordar os assuntos na revisdo de
literatura com os artigos. Também, para melhorar a revisdo, foram utilizados outros
documentos, como foi o caso do mercado brasileiro, em que foram encontrados mais
documentos da CLIA e escalas da BrasilCruise. Logo, foram utilizados para a coleta de dados
os dados primarios (das principais empresas) e secundarios (a analise bibliométrica de artigos)
para a analise do contetido. Posteriormente, através da revisao de literatura foram definidos os

principais agentes envolvidos na operagao.

Em seguida, foi previsto o uso de dados demonstrativos financeiros da Carnival Corporation
& plc, Royal Caribbean Cruises Ltd. e Norwegian Cruise Line Holdings para identificar
roteiros, tecnologias, frotas e regulacido. E importante ressaltar que os dados usados neste
trabalho foram limitados, a anélise foi concentrada na caracterizagdo do mercado por meio dos
demonstrativos financeiros das trés principais empresas, apés a identificacdo e uma explicagdo

do mercado brasileiro e dos mercados europeu, asiatico e norte-americano no geral com base
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em relatorios da CLIA e outros 6rgdos vinculados ao setor de cruzeiros, identificando escalas,
terminais, limitacdes de alguns terminais, tecnologias, regulacdes e a analise de escalas de 2017
a 2026. Como nao foram encontrados os dados especificos do Brasil para as trés empresas, o
assunto foi tratado de forma mais generalizada, pois os demonstrativos financeiros indicam

dados para todo o mercado atendido.

A pesquisa ¢ qualitativa e quantitativa, pois foi calculado o grau de concentrag¢do da indistria
com os dados encontrados das trés principais empresas, com os seus indicadores financeiros e

qualitativa, pois foram verificadas as caracteristicas do mercado com base nesses dados.

A pesquisa foi dividida nas seguintes fases: o levantamento da documentagao existente no caso,
dos demonstrativos financeiros das empresas ¢ a analise bibliométrica, o calculo do grau de
concentracdo, as caracteristicas das empresas que podem afetar outras empresas, € o

desempenho financeiro dessas empresas no mercado.

3.1 CALCULO DO GRAU DE CONCENTRACAO

Como nio foi encontrado o demonstrativo financeiro de todas as empresas de cruzeiros, foi
utilizada a razdo de concentragdo de ordem k considerando a quantidade de passageiros
transportados para calcular o grau de concentracdo e a soma das parcelas das outras empresas
para calcular com o indice de Hirschman-Herfindahl (HHI), que sdo indices amplamente

utilizados na literatura para definir o grau de concentracdo de mercados.

Para calcular o grau de concentragdo, foi levantada a quantidade de passageiros transportados
da MSC Cruises por meio dos relatdrios de sustentabilidade e as outras empresas por meio de
demonstrativos financeiros da Carnival Corporation & plc, Royal Caribbean Cruises Ltd. e
Norwegian Cruise Line Holdings de 2018 a 2024. Destaca-se que, como nao foram encontrados
os demonstrativos financeiros da MSC Cruises, logo os dados dessa empresa foram restringidos
a quantidade de passageiros transportados para o célculo do grau de concentracdo de mercado.
Também foi considerado os levantamentos de parcelas de mercado da literatura para calcular o

grau de concentracdo e assim, indicar se o mercado ¢ concentrado em poucas ou muitas

empresas, que podem influenciar na entrada de outras.
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3.2 CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS

Ap6s a definicao da concentragdo dos mercados por meio das empresas, foram apresentadas as
caracteristicas das empresas por meio do que foi informado nos demonstrativos financeiros e
conferidos na base de dados do Economatica. Foram considerados itens como frota, para definir
o tamanho das empresas, as receitas e custos operacionais para indicar onde eram realizados os

gastos com os atores do mercado.

Além disso, foram identificados os principais regulamentos e atores relacionados que abrangem
as empresas € que podem ser consideradas barreiras a entrada. Essa analise foi qualitativa.
Como as elasticidades ndo estdo publicadas, a andlise da demanda ficou restrita

quantitativamente.

A amostra estudada ¢ composta por companhias estrangeiras que atuam em diversos locais,
como Estados Unidos, Canadd, Europa e Asia. No caso do Brasil, a analise foi restrita aos
resultados analisados na revisdo de literatura sobre escalas e infraestrutura, por exemplo, pois

nao foram encontrados dados especificos do Brasil nesses demonstrativos.

3.3 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Por meio dos demonstrativos financeiros dos anos fiscais de 2018 a 2024, formato 10-K, e da
base de dados da Economatica de 2018 a 2023 (utilizada somente para conferir os dados dos
relatorios), foram considerados os dados desses relatorios para calcular indices de liquidez
corrente e seca para avaliar a capacidade das empresas de honrar os seus compromissos, 0s
indicadores de rentabilidade como o retorno sobre o ativo (ROA) e o retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE) para analisar a rentabilidade das empresas, calculadas as margens bruta,
operacional e liquida para verificar a eficiéncia das empresas por meio do lucro, o EBITDA,
que sdo indices citados na literatura para analisar o desempenho operacional das empresas. No
caso do EBITDA, a empresa Royal Caribbean Cruise Ltd. expressou os seus resultados de
forma clara de 2020 a 2024 e a Norwegian Cruise Line Holdings de 2018 a 2024, enquanto o
da Carnival Corporation & plc teve que ser calculado por meio do lucro de juros antes de juros

e impostos com os valores de amortizagdes e depreciagdes/exaustoes.

Por fim, os indices de endividamento e cobertura de juros para indicar a capacidade de cumprir

suas obrigacgdes financeiras.
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Foram utilizados para o calculo dos indices os valores do ativo circulante, passivo circulante,
estoques, ativo total, passivo total, lucro liquido, lucro operacional, lucro bruto, receita,
patrimoénio liquido e depreciagao/amortizacdo. Essas andlises sdo classificadas como

quantitativas.

Logo, devido aos dados limitados, ndo foi possivel obter dados detalhados dessas empresas
sobre o Brasil pelos demonstrativos financeiros, mas foram encontrados dados de escalas que

envolvem essas empresas, o que foi incluido na revisao de literatura.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sera apresentado os resultados obtidos.

4.1 PASSAGEIROS TRANSPORTADOS

Considerando a quantidade de passageiros transportados da Carnival Corporation & plc, Royal
Caribbean Cruises Ltd., da Norwegian Cruise Line Holdings ¢ MSC Cruises foi inserida a

Tabela 4.1 com os valores indicados pelas empresas e o total de passageiros em milhdes na

industria.
Tabela 4.1. Passageiros transportados pelas principais empresas
Ano Carnival Royal Norwegian MSC Total de
Corporation & | Caribbean Cruise  Line | Cruises (em | passageiros
plc (em | Cruises Ltd. (em | Holdings Ltd. | milhées) no mundo
milhdes) milhées) (em milhées) (em milhges)
2018 | 12.410 6.084.201 2.795.101 2.367.527 26.491.400
2019 | 12.870 6.553.865 2.695.718 2.751.216 27.508.900
2020 | - 1.295.144 499.729 658.247 7.124.400
2021 | 1.220 1.030.403 232.448 723.201 3.320.700
2022 | 7.730 5.536.335 1.663.275 2.138.894 20.123.600
2023 | 12.460 7.646.203 2.716.546 2.553.400 29.065.900
2024 | 13.509 8.564.272 2.926.794 - 32.090.300

Fonte: Carnival Corporation & plc (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024a, 2025); Royal Caribbean Group (2018,
2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023,
2024, 2025); MSC Cruises (2019, 2020, 2021, 2022), Cruise Market Watch (2024, 2025).

E possivel destacar que a Carnival Corporation & plc é a principal empresa que realiza o
transporte de cruzeiros de 2018 a 2024, transportando mais de 13 milhdes de passageiros. Isso
foi alterado de forma dréstica de 2020 a 2022, em que ocorreu a pandemia de COVID-19 e a

empresa parou de realizar os seus servigos. Portanto, ndo foram informados os dados de 2020.

A Royal Caribbean Cruises Ltd. apresentou todos os seus dados, com 8 milhdes de passageiros

em 2024, porém, houve uma série de ressalvas em seus relatorios, tais como:

e 2018: total de passageiros apresenta os dados da Silversea Cruises somente de agosto e

setembro por causa de atraso de relatorio;
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e 2019: os dados da Silversea Cruises que nao foram colocados no ano anterior foram
incluidos, resultando de 01 de outubro de 2018 a 30 de setembro de 2019 para os 12

meses até 31 de dezembro de 2019.

e 2020: foram inseridos a quantidade de passageiros transportados da Silversea Cruises
de 01 de outubro de 2019 a 30 de setembro de 2020, referente aos 12 meses até 31 de
dezembro de 2020.

e 2021: as operagdes foram suspensas em parte de 2020 por causa da COVID-19 e
retomadas de forma gradual no segundo semestre de 2021. Os dados da Silversea
Cruises que nao foram incluidos no ano anterior foram inseridos, resultando de 01 de
outubro de 2020 a 30 de junho de 2021 referente aos 12 meses até 31 de dezembro de
2021. Também foram incluidos os dados de Azamara Cruises até 19 de margo de 2021,

data de venda da marca.

A quantidade de passageiros transportados de 2018 a 2024 da Royal Caribbean Cruises Ltd.
apresentou diferenca significativa durante o periodo da COVID-19. Porém, como houve atrasos
no envio de relatorios de algumas marcas, ¢ possivel que o impacto tenha sido maior que o
apresentado. Apesar disso, os dados indicam que a empresa continua responsavel pelo
transporte de uma parcela significativa de passageiros (mais de 20%), enquanto da Norwegian
Cruise Line Holdings Ltd. representa cerca de 9% do mercado. Nao foram encontrados os dados
da MSC Cruises de 2024, mas ¢ importante destacar que a empresa representa valores proximos

aos da Norwegian Cruise Line Holdings Ltd., com mais de dois milhdes de passageiros.

4.2 MARKET SHARE

Para analisar o market share, que indica a participagdo das empresas no mercado, foram

levantados os resultados indicados na literatura, que foram (Tabela 4.2):
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Tabela 4.2. Market share

Empresas Autores
Cruise Market Watch (2018) | Cruise Industry News | Cruise Market Watch (2024)
apud Syriopoulos, | (2021) apud
Tsatsaronis e Gorila(2022) Notteboom et al.
(2022)
Receita Passageiros Porcentagem de | Receita Passageiros (%)
(%) (%) mercado (%) (%)
Carnival 39,4% 47,4% 39% 37,3% 42,9%
Corporation & plc
Royal  Caribbean | 20,2% 23% 24% 23,9% 25,7%
Cruise Ltd.
Norwegian Cruise | 12,6% 9,5% 8,3% 14,1% 9,4%
Line Holdings
MSC Cruises - - 11,5% 7,13% 8,5%
Outras empresas 27,8% 20,1% 17,2% 17,57% 13,5%

Fonte: Adaptado de Syriopoulos, Tsatsaronis e Gorila (2022) apud Cruise Market Watch (2018), Notteboom et al.
(2022) apud Cruise Industry News (2021) e Cruise Market Watch (2024).

Nao foram encontrados dados de participacdo de mercado de outros anos, indicando e, todos os
casos a Carnival Corporation & plc como dominante no mercado (de 37% a 39% na receita e
42 a 47% quanto a passageiros. Além disso, no segundo caso nao foi indicado se o market share
foi representado pela receita ou por passageiros. Considerando a receita nos outros casos, foi

elaborado o grafico do market share (Gréfico 4.1).

Grafico 4.1. Market share por empresa
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A Carnival Corporation & plc a Royal Caribbean Cruises Ltd. e Norwegian Cruise Line

Holdings representaram juntas 72,2% das receitas totais do mercado em 2018 e 75,3% em 2024.

Apos o levantamento dos dados da literatura, foi verificado a quantidade de passageiros
transportados nos demonstrativos financeiros nos casos da Carnival Corporation & plc, Royal

Caribbean Cruises Ltd. e Norwegian Cruise Line Holdings e nos relatorios de sustentabilidade
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da MSC Cruises. Foi calculada a porcentagem em relagdo ao total de passageiros (Tabela 4.3).
Nao foram publicados os dados de 2024 da MSC Cruises e de 2020 da Carnival Corporation
& plc.

Tabela 4.3. Porcentagem de passageiros transportados em relacdo ao total

Ano | Carnival Royal Norwegian MSC Cruises
Corporation & | Caribbean Cruise  Lines
plc (%) Cruises Ltd. Holdings Ltd.

2018 | 46,85% 22,97% 10,55% 8,94%

2019 | 46,78% 23,82% 9,80% 10,00%

2020 | - 18,18% 7,01% 9,24%

2021 | 36,74% 31,03% 7,0% 21,78%

2022 | 38,41% 27,51% 8,27% 10,63%

2023 | 42,87% 26,31% 9,35% 14,07%

2024 | 42,1% 26,69% 9,12% -

De todas as empresas, a Carnival Corporation & plc representou a maior porcentagem de

passageiros: mais de 42% em 2024.

4.3 GRAUDE CONCENTRACAO

Como ndo foi encontrada a receita total do mercado por ano, foi calculada a razdo de
concentragdo de ordem k considerando a quantidade de passageiros da Carnival Corporation
& plc, Royal Caribbean Cruises Ltd. € Norwegian Cruise Lines Holdings Ltd. para o CR (3).
Para atender a regra de quatro empresas no CR, foram incluidos os dados da MSC Cruises para

0 CR (4) por meio da Equagdo 4.1 (KUPFER & HASENCLEVER, 2002):

CR(k) = ¥¥ ,s; (Equacdo 4.1)

Em que si ¢ a parcela de mercado. E importante ressaltar que a Carnival Corporation & ple nio
forneceu os dados de passageiros transportados de 2020. Foi informado que, como os servigos
foram paralisados por causa da pandemia de COVID-19, os valores ndo foram representativos
(CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2020). A MSC Cruises nao informou os dados de
2024, o que comprometeu os resultados desses anos. Foram encontrados como resultados

(Gréfico 4.2):
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Grifico 4.2. Grau de concentracdo CR (3) e CR (4) do mercado por ano
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Ao calcular o CR (3), o grau de concentracao resultou entre 0,74 e 0,80, desconsiderando os
dados de 2020 que foram comprometidos em relagcdo a Carnival Corporation & plc, resultando
em um mercado concentrado. Ao considerar a MSC Cruises para o CR (4), desconsiderando
2020 e 2024, que foram os anos afetados por dados, os resultados ficaram entre 0,89 e 0,96, ou
seja, nos dois casos o mercado foi classificado como concentragdo alta (até 75%) ou altamente
concentrado (acima de 75%). Porém, como esse indice ignora as parcelas das demais empresas,

logo, foi verificado com o indice HHI.

Os resultados provenientes de Cruise Market Watch (2018) apud Syriopoulos et al. (2022) e
Cruise Market Watch (2024) indicaram, considerando a receita mais de 72% da parcela do
mercado ao considerar a receita e mais de 75% considerando os passageiros. Logo, neste caso
também ¢ detectada alta concentragdo de mercado. No caso de Cruise Industry News (2021)
apud Notteboom et al. (2022), foi avaliada a capacidade dos navios como parcela, também

resultou em mais de 70%.

Como nao foi possivel obter a parcela de mercado de cada empresa, para esse indice foi
considerado dois cenarios: 1 - as parcelas de passageiros das trés empresas com a soma da
parcela total do mercado e 2 - as parcelas de passageiros das quatro empresas com a soma da

parcela total do mercado (Grafico 4.3). Foi considerada a Equacdo 4.2:
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HHI() = Y, s;* (BEquagdo 4.2)

Em que:
Si = participacao da i-ésima empresa no mercado;
n = namero de empresas na industria.

Grifico 4.3. Indice HHI por ano
7000

6000
5000

4000

indice

3000
2000
1000

0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ano

—@— HHI - trés empresas —@— HHI - quatro empresas

Com o indice de Herfindahl-Hirschmanl (HHI), todos os anos, mesmo com os anos de 2020 e
2024, foram apresentados superiores a 1800 pontos, refor¢ando a ideia de que o mercado de
cruzeiros tem concentragdo elevada. Como a Carnival Corporation & plc nao indicou os dados
de 2020 e, neste caso, foi considerado como zero, isso causou um desequilibrio no grau de

concentracgdo, visto que essa ¢ a empresa principal do mercado.

Ao analisar os dados da literatura, todos resultaram em mais de 2500 pontos, concluindo que ¢

altamente concentrado.

Com esta analise, € observado que apesar dos resultados indicados pela literatura considerando
a receita como parcela de mercado serem geralmente menores, elas ainda mostram que o
mercado ¢ concentrado. Ressalta-se que, esses valores poderiam mudar se fossem analisado
parcela de todas as empresas ao longo dos anos ou se fosse considerado outras formas, como a

receita.

66



44 CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS

Neste capitulo serd apresentado as caracteristicas das empresas.

4.4.1 Segmentos e frota

Os navios de cruzeiros sao definidos como cidades flutuantes, que imitam resorts terrestres com
uma variedade de instalagdes a bordo, de restaurantes a shoppings e traz impactos econdmicos

(PAOLI et al., 2017).

De acordo com Carnival Corporation & plc (2025), o grupo de marcas oferece os segmentos

contemporaneo, premium e luxo.

Beck et al. (2021) destacou que a P&O Cruises UK oferece navios somente para adultos, a
P&O Australia tem passageiros que normalmente incluem familias e criangas, a Seabourn ¢
uma marca de luxo com navios menores € pregos mais altos, a Holland America e a Princess
Cruises oferecem cruzeiros para o Alasca e a Cunard proporciona cruzeiros com duragdo de

mais de 100 dias.

As marcas da Royal Caribbean Cruises Ltd. (2025) atuam em diversos segmentos também. A
Celebrity Cruises atua no segmento premium e tem cruzeiros que variam de trés a 18 noites, a
Silversea Cruises, trabalha com cruzeiros menores de expedicao e ultraluxo para locais como
IThas Galapagos, Antartida e Artico, com viagens de seis a 25 noites, a TUI Cruises, que tem
50% das operagoes, atende aos segmentos contemporaneo e premium do mercado de cruzeiros
e a Hapag-Lloyd Cruises tem navios de luxo e de expedi¢do. Nao foi encontrado esse tipo de

informacao no relatério da terceira empresa.

O valor do bilhete nas trés empresas inclui acomodagdes, algumas refei¢des, entretenimento,
acesso a areas comuns, entre outros. Também sao fornecidos servicos adicionais como bebidas,
excursoes, internet, transporte aéreo, fotografia, arte e lavanderia. No caso, parte desses servigos
sdo fornecidos por concessiondrias independentes que assumem o custo e repassam parte da
receita as empresas (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025; ROYAL CARIBBEAN
CRUISES LTD., 2025; NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD., 2025).
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A Carnival Corporation &plc opera em varios lugares, inclusive ilhas exclusivas e, para
garantir acesso preferencial a portos de terceiros sao firmados acordos. A empresa anunciou
que tem planos para aprimorar Half Moon Cay (renomeado para RelaxAway, Half Moon Cay),
destino exclusivo nas Bahamas (Figura 4.1) (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025;
CARNIVAL, 2024).

Figura 4.1. RelaxAway, Half Moon Cay

Fonte: CARNIVAL, 2024.

Também anunciaram constru¢do no novo destino exclusivo de cruzeiros Celebration Key
(Figura 4.2), localizado nas Bahamas, o que podera acomodar quatro navios de cruzeiro da
empresa e serd uma adi¢do para os destinos: Puerta Maya em Cozumel, México, Grand Turk
Cruise Center em Turks e Caicos, Mahogany Bay em Roatan, Honduras, Amber Cove na

Republica Dominicana, RelaxAway, Half Moon Cay, e Princess Cays, nas Bahamas

(CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

Figura 4.2. Celebration Key

Fonte: CARNIVAL CRUISE LINE, 2025.
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Um outro fator importante declarado pela Carnival Corporation & plc é que a Holland America
Princess Alaska Tours, uma empresa de turismo que atua no Alasca e no territério Yukon
canadense complementa as operagdes de cruzeiros no local, por meio da presenca de hotéis,

transporte e outros (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

A Royal Caribbean Cruises Ltd. também investe em atragcdes em terra, como a ilha CocoCay,
localizada nas Bahamas e ¢ exclusiva da empresa (Figura 4.3). O local tem atragdes como
parque aquatico, tirolesa, piscinas, entre outros (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD.,
2025).

Figura 4.3. CocoCay

Fonte: iG TURISMO, 2019.

Em janeiro de 2024, a empresa expandiu suas operacdes com a inauguragdo do Hideaway
Beach, um espago exclusivo para adultos. Destaca-se ainda o destino privativo de Labadee,
localizado na costa norte do Haiti. Além disso, a companhia planeja instalar um hotel em Puerto
Williams, no Chile, com o objetivo de aprimorar a experiéncia nas expedi¢des a Antartida. A
empresa também investe em infraestrutura portuaria e em propriedades comerciais de uso misto
em portos estratégicos, visando assegurar direitos preferenciais de atracacdo (ROYAL

CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025).

A Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (2025) tem uma ilha partilhar nas Bahamas chamada
Great Stirrup Cay (Figura 4.4) e um destino privativo denominado Harvest Caye, localizado

em Belize.
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Figura 4.4. Great Stirrup Cay

Fonte: NORWEGIAN CRUISE LINE, 2025.

Logo, conclui-se que as empresas investem tanto nas experiéncias dentro do navio, quanto em

alguns destinos.

Notteboom et al. (2022) ponderaram que a aquisicdo de ilhas geralmente ocorre por
arrendamento de longo prazo (até 99 anos de acordo com legislagdes internacionais) ou contrato
de uso exclusivo por periodos definidos. Os autores explicam que essa pratica ¢ adotada para
obter receita por todas as comodidades no local como comida, bebida e atividades, incluir a ilha
exclusiva como porto de escala na maior quantidade possivel de itinerarios, por escolha
estratégica, visto que a maioria das ilhas sdo localizadas préximas a portos da Florida ou ao
principal centro de cruzeiros em Miami, para alternativas em caso de imprevistos, para ter
exclusividade, pois sdo locais menos movimentados e seguros e experiéncia na praia, o que

atrai maior quantidade de passageiros.

Para atender a maior quantidade de passageiros nos navios, sdo realizados investimentos em

navios maiores. Nesse sentido, foi verificada a frota e a capacidade dos navios.

Para compreender a capacidade estimada das empresas com relagdo a navios foi realizado um
grafico com as informagdes mais recentes de cada ano nos relatérios das empresas (Grafico
4.4). Os dados da industria global foram retirados dos relatérios da Carnival Corporation &plc.
Foi informado no relatério de que essa informagdo ¢ proveniente dos relatorios da Cruise
Industry News. Foi ressaltado pelas empresas que o célculo foi realizado considerando a

ocupacao de duas pessoas por cabine, o que pode ser aumentado.
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Grifico 4.4. Capacidade dos navios por empresa
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Fonte: Carnival corporation & plc (2021,2023,2025), Royal Caribbean Cruise LTD. (2021, 2022 ¢
2025), Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (2019,2020,2021,2022,2023,2024,2025).

Ao avaliar a capacidade de 2024 em relagdo a 2018, foi observado que a Royal Caribbean
Cruises Ltd. foi a que aumentou mais a sua capacidade, com 27.680 a mais em 2024. A Carnival
Corporation & plc apresentou aumento de 25.140 em 2024 em relacdo a 2018 e Norwegian

Cruise Line Holdings a capacidade foi pouco alterada, com diferencga de 12.000.

A Royal Caribbean Cruises Ltd. e Carnival Corporation & plc informou a capacidade por navio
e ano de entrada de cada navio no demonstrativo financeiro do exercicio final de 2024 incluindo

0s navios previstos para entrada, o que serd indicado nos Anexos B e C.
Perante o exposto, foi realizado o levantamento de navios por ano (Grafico 4.5).

Grifico 4.5. Quantidade de navios por ano
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2025) e Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (2023, 2024, 2025).
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A Carnival Corporation & plc reduziu a sua frota de 104 navios em 2018 para 94 navios em
2024, enquanto a Royal Caribbean Cruises Ltd. ampliou de 61 para 68 navios. A Norwegian
Cruise Line Holdings Ltd. aumentou de 26 navios para 32 navios. Portanto, a segunda empresa

evoluiu mais quanto a quantidade de navios de 2018 a 2024.

Depois, foi analisada a capacidade aproximada por marca de cada empresa e a quantidade de

navios apresentada (Tabela 4.4).

Tabela 4.4. Capacidade aproximada e quantidade de navios por marca em 2024

Empresas Marcas vinculadas Capacidade Navios
Carnival Carnival Cruise Line 89.100 27
Corporation & plc | Princess Cruises 50.580 16
Holland America Line 22.920 11
P&O Cruises (Australia) 7.230 3
Seabourn 2.640 6
Costa Cruises (“Costa”) 31.140 9
AIDA Cruises (“AIDA”) 32.280 11
P&O Cruises (UK) 24.300 7
Cunard 9.770 4
Royal  Caribbean | Royal Caribbean* 111.000 29
Cruises Ltd. Celebrity Cruises* 38.900 15
Silversea Cruises 5.500 12
TUI Cruises* 22.800 8
Hapag-Lloyd 1.590 5
Norwegian Cruise | Norwegian Cruise Line 66.500, com previsio | 21
Line Holdings Ltd. - - para  aumentar  para
Oceania Cruises ™ 88.500 8
Regent Seven Seas Cruises* 7

Fonte: Carnival Corporation & plc (2025); Royal Caribbean Cruises Ltd. (2025) e Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd. (2025).

Foram incluidos nos demonstrativos os seguintes navios de 2025 e 2026: Star of the Seas da
marca Royal Caribbean, Celebrity Xcel da Celebrity Cruises, Norwegian Aqua, Norwegian
Luna, ambos da Norwegian Cruise Line, Oceania Allura da Oceania Cruises e Seven Seas
Prestige, da Regent Seven Seas Cruises (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025;
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, 2025).

De todas as empresas, a que apresentou maior capacidade em 2024 foi a Carnival Corporation
& plc, com frotas distribuidas em varias marcas que atendem a diferentes segmentos e locais.

Os proximos navios encomendados estdo dispostos no Tabela 4.5.
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Tabela 4.5. Navios previstos para entrega

Marca Nome do navio Data de entrega prevista Capacidade
Carnival Cruise Line - Abril 2027 5.330
- Marco 2028 5.330
- Julho 2029 6.160
- Julho 2031 6.160
- Junho 2033 6.610
Princess Cruises Star Princess Setembro 2025 4310
Royal Caribbean - 2° trimestre de 2028 5.700
Star of the Seas 3° trimestre de 2025 5.600
- 2° trimestre de 2026 5.600
Celebrity Cruises Celebrity Xcel 4° trimestre de 2025 3.250
TUI Cruises (50% joint | Mein Schiff Relax 1° trimestre de 2025 4.100
venture) Mein Schiff Flow 2° trimestre de 2026 4.100
Oceania Cruises Allura 2025 1.200
- 2027 1.450
- 2029 1.450
- 2030 1.450
- 2031 1.450
Norwegian Cruise Line Norwegian Luna 2026 3.550
- 2027 3.850
- 2028 3.850
- 2030 5.150
- 2032 5.150
- 2034 5.150
- 2036 5.150
Regent Seven Seas Seven Seas Prestige 2026 850
- 2029 850

Fonte: Adaptado de Carnival Corporation & plc, 2025; Royal Caribbean Cruises LTD., 2025; Norwegian Cruise
Line Holdings Ltd., 2025.

Ao analisar os dados, foi indicado que a Carnival Corporation & plc esta investindo em mais
navios de com alta capacidade do que os outros, com navios com capacidade para mais de 6.000
leitos. Um fator relevante a ser visto nos Anexos A, B e C, € que as trés empresas tém navios
antigos em operacao em 2024. A Carnival Corporation & plc t€m um navio de 1996, dois de
1998 € um de 1999 da Carnival Cruise Line, um de 1998 da Princess, um de 1999 da Holland
America Line,um de 1997 da P& O Cruises (Australia), um de 2003 da Costa, um de 2007 da
AINDA, um de 2000 da P&O Cruises (UK), um de 2003 da Cunard e um de 2010 da Seabourn,
sendo que a ultima marca tem a capacidade menor total em cada navio (de 260 a 600

passageiros), o que indica que ¢ um grupo menor de consumidores.

A Royal Caribbean tem um navio de 1996, dois de 1997, um de 1998 e outro de 1999. A
Celebrity Cruises tem um navio de 2000, A Silversea Cruises um navio de 1994 e outro de

1995, a TUI Cruises um de 2014 e a Hapag-Lloyd um de 1999.
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A Norwegian tem um navio de 1998, um de 1999, a Oceania Cruises dois de 1998 e um de

1999 e a Regent um navio de 1999.

De todas as empresas, a Royal Caribbean Cruises Ltd. foi a que apresentou o navio mais antigo
(1995). Apesar disso, ¢ notdrio que as empresas buscam incluir navios novos € com maior

capacidade, possivelmente para substituir os mais antigos.

Foi relatado no exercicio de 2024 que ocorreram as seguintes mudangas na Carnival

Corporation & plc (2025):

e Transferéncia de navio com capacidade para 4.090 passageiros da Costa Cruzeiros para

Carnival Cruise Line entrou em servigo em maio de 2023;

e Transferéncia de navio da Costa Cruzeiros para a Carnival Cruise Line com capacidade

para 4.130 passageiros e entrou em servico em abril de 2024;

e Retirada de navio da Seabourn de servigo em setembro de 2024 com capacidade para

460 passageiros.

Além disso, foi informado que a marca P&O Cruises Cruises (Australia) estava prevista para
ser incluida nas operagdes da Carnival Cruise Line em marco de 2025 (CARNIVAL
CORPORATION & PLC, 2025).

Nao foram encontradas agdes direcionadas a transferéncia de navios entre marcas nas outras

duas empresas.

De acordo com Chaos et al. (2021), a construc¢ao e operacao de navios de cruzeiro ¢ um fator
chave para a evolucdo da industria de cruzeiros e, com a evolucdo, os navios aumentaram a
capacidade. Segundo Cruise Mapper (2015), o custo de constru¢do de um navio ¢ entre 350

milhdes de dolares e dois bilhdes de dolares devido a capacidade e outros fatores considerados.

O aumento da capacidade esté relacionado a criagdo de novas demandas de passageiros, com
mais atividades, as economias de escala, onde o aumento da capacidade reduz os custos totais
médios e a captura de receita, pois as companhias desfrutam dos lucros em decorréncia da

expansao de atividades e compra de passagens (CHAOS et al., 2021).
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4.4.2 Agentes de viagens

Chaos et al. (2021) explicou que as agéncias de viagens sdo incluidas em custos por meio de
em comissdes sobre as reservas de passageiros. Com isso, € necessario compreender a fungao

desses atores.

A Carnival Corporation & plc vende suas viagens por meio de agentes de viagens, operadoras
de turismo, plataformas on-line da empresa e outros canais. Os agentes de viagens trabalham
de forma exclusiva e recebem comissdes. A empresa organiza equipes de vendas locais para
incentivar os agentes a promoverem os produtos. Além disso, eles capacitam os agentes.
(CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025). A Royal Caribbean Cruises Ltd. também
fornece comissdes aos seus consultores de viagens, tem representantes treinados em
atendimento ao cliente, centrais de atendimento e varias formas de reserva como telefone, site
e e-mail (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025). Nao foram encontradas informagdes

relacionadas a esse assunto na terceira empresa.

Chen et al. (2023) destacam que a dependéncia excessiva de canais indiretos pode ser uma
desvantagem por causa das comissdes pagas as agéncias de viagens e do enfraquecimento a
acessibilidade da empresa de cruzeiros em relagdo as preferéncias dos clientes. Os autores
explicaram que os pregos baixos € o consumo a bordo favorecem a curto prazo, mas prejudica
objetivos a longo prazo, como a constru¢do da marca e o aumento de beneficios a longo prazo.

Outro ator importante na industria € a presenga de funcionarios.
4.4.3 Funcionarios

As principais companhias de cruzeiros utilizam uma forga de trabalho global e diversificada,
com varios funciondrios a bordo e em terra. Em 2024, a Carnival Corporation & plc tinha em
média 100.000 funcionarios a bordo, 12.000 em operagdes em terra e 3.000 em periodos
especificos dessas operagdes em terra, sendo que esses funcionarios sdo provenientes de cerca

de 150 paises (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

No mesmo ano, a Royal Caribbean Cruises Ltd. tinha 106.000 funcionarios no total, sendo que
em terra era 9.100 funcionarios, principalmente dos EUA (47%), Filipinas (34%), México (6%)
e Reino Unido (4%). Com relagdo aos funciondrios a bordo, foi informado que a empresa tinha

95.150 funcionarios e 88% estavam cobertos por acordos de negociagao coletiva, de 145 paises,
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principalmente Filipinas (33%), Indonésia (17%) e India (15%). Em destinos privados como
Coco Cay, Labadee ¢ Galapagos informaram a quantidade de 1.750 funcionarios (ROYAL
CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025).

A Norwegian Cruise Line Holdings, por sua vez, empregava em 2024, cerca de 41.700
profissionais, sendo 36.500 a bordo e 5.200 em terra. Os navios das marcas Regent ¢ Oceania
Cruises utilizavam uma empresa terceirizada para empregar funcionarios adicionais para hotéis

e restaurantes a bordo (NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, 2025).

As trés empresas informaram que realizam treinamentos com os funciondrios (CARNIVAL
CORPORATION & PLC, 2025; ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025;
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, 2025). Ou seja, as empresas investem na
capacitagdo de seus funciondrios para que o atendimento seja satisfatorio ao cliente e, esses
funcionarios sao de diversos paises, o que impacta a economia desses locais, principalmente

dos destinos em terra.

4.4.4 Fornecedores

A compra de suprimentos para navios de cruzeiros tem como principais caracteristicas a
aquisicao elevada global, a compra direta com fornecedores (sem a atuag@o de intermedidrios)
e o alto padrao de suprimentos. Como os cruzeiros tém muitos passageiros, para ter qualidade
e reduzir custos, os suprimentos sao obtidos em todo o mundo, os materiais sdo consumidos
rapidamente, precisam ser reabastecidos em pouco tempo, com suprimentos com qualidade,

diferenciados, a serem adquiridos de forma centralizada e segura (HUANG et al., 2021).

De acordo com Rodrigue & Wang (2022) normalmente cinco a dez fornecedores atendem as
necessidades dos navios. As principais categorias envolvem equipamentos de navegagao e
combustivel, produtos para acomodacao, para pontos de venda e alimentos, sendo que as mais
competitivas sdo de maquinas ou pegas de reposicdo. Os pedidos sdo realizados com base na
sazonalidade e no comportamento de consumo e contrato pode depender do navio e ter prazo
maximo para revisdo, que varia entre uma semana a 24 horas antes da partida. E, diferentes
estratégias de precos sao adotados dependendo do produto, o que € negociavel com as empresas

de cruzeiros.
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A Carnival Corporation & plc adquire grandes volumes de materiais de fornecedores capazes
de agregar escala da empresa em relagdo ao custo, qualidade, servigo, inovacdo e
sustentabilidade. Muitos fornecedores atendem todas as marcas do grupo. A empresa adota uma
politica de fornecimento responsavel e sustentavel, para monitorar a conformidade com padroes

da empresa (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

Diante de impactos causados por eventos globais, a empresa implementa estratégias como
planejamento de demanda, antecipagdo de pedidos, acordos corporativos, diversificacdo de
fontes e produtos e contratos de curto ou longo prazo (CARNIVAL CORPORATION & PLC,
2025).

A Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. afirmou que a maioria dos suprimentos ¢ adquirida a
precos competitivos, beneficiando-se do volume de compras para obter condigdes favoraveis

(NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, 2025).

Nao foram encontrados detalhamentos relacionados a Royal Caribbean Cruises Ltd.

Segundo Wang et al. (2021), apos operagdes de teste, algumas companhias de cruzeiro
abandonaram o mercado chinés, principalmente devido a inatividade do mercado de
abastecimento de cruzeiros. Diante do exposto, alguns governos locais de cidades costeiras do
pais como Xangai, Qingdao e Xiamen forneceram subsidios as companhias de cruzeiros que
atuaram no local. Em Guangzhou, cada companhia que utilizava o porto da cidade como porto
de origem ou de escala recebia um subsidio local por viagem. Em Xiamen premiou as
companhias de cruzeiro com U$$ 36 por passageiro embarcado e, outra estratégia adotada foi
a oferta de recompensas aos fornecedores dos navios pelo fornecimento de mercadorias as

embarcagoes, o que pode ter impulsionado a economia local e ter impactado as empresas.

Conclui-se que existe certa influéncia dos fornecedores, pois os termos para fornecimento sao
negociados, com investimentos em relacionamentos, os insumos sao padronizados conforme as
solicitacdes das empresas, que compram um volume alto de produtos, porém, os fornecedores
sao alterados conforme os locais de atendimento dos cruzeiros. Portanto, pode ser considerado

como barreira para a entrada.
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4.4.5 Marketing

As empresas de cruzeiros utilizam estratégias de marketing para atrair clientes. Em geral, as
estratégias adotadas pelas companhias dividem-se em turismo de viagem (viagens de cruzeiro),
aplicados a passageiros que viajaram varias vezes € aposentados que utilizam navios de
cruzeiros como residéncia, e turismo de destino (com uso de cruzeiros e outros meios de
transporte), com deslocamentos de um ponto a outro. A maioria dos passageiros de cruzeiro
esperam que o dinheiro e o tempo sejam gastos em terra firme, logo, a duragdo da estadia em
portos, a escolha dos portos e os passeios sao relevantes para os passageiros, além dos servigos

dos cruzeiros (SUN et al., 2019).

No estudo de Risitano et al. (2022), em que foram entrevistados 417 passageiros de cruzeiro
em 2017 de 12 navios de cruzeiro (Costa Fascinosa, Freedom OTS, Jewel OTS, MSC Armonia,
MSC Poesia, MSC Symphony, Majestic Princess, Norwegian Epic, Norwegian Spirit, Royal
Princess, Sovereign e TUI Discovery), navios da Carnival Corporation & plc, Royal Caribbean
Cruises Ltd., Norwegian Cruise Line Holdings ¢ MSC Cruises, indicou que as informagdes
sobre a experiéncia emocional e pratica podem ser importantes para a criagao de ofertas de

bordo personalizadas e assim aprimorar as estratégias de marketing.

A Carnival Corporation & plc coleta feedbacks dos hospedes para orientar as agdes de
marketing, identificar fatores que impulsionam a fidelidade e a satisfagdo. Em 2024, ampliou o
investimento, principalmente de forma digital e em tecnologias para comunicagdes
personalizadas, além de manter programas de fidelidade (CARNIVAL CORPORATION &
PLC, 2025).

A Royal Caribbean Cruises Ltd. investe em plataforma de viagens, recursos de e-commerce,
consultores de viagens, midia tradicional, digital, redes sociais, influenciadores, sites e
patrocinios, engajam hospedes antigos e potenciais e tem programas de fidelidade que incluem
priorizagdo em excursdes, servigo de lavanderia gratuito, internet gratuita, vouchers de
desconto, assentos reservados em locais de entretenimento, entre outros (ROYAL

CARIBBEAN CRUISES LTD, 2025).

A Royal Caribbean International busca oferecer a melhor experiéncia possivel, com atividades

e comodidades exclusivas. O navio Quantum of the Seas procura personalizar a experiéncia do
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cliente com inovagdes como tablets para check-in, bartenders robds, pulseiras RFID, e uma
capsula de observacdo que eleva os passageiros a 91 metros acima do nivel do mar. A empresa
tem a maior rede de internet em alto mar e forte presenca digital, comprovada pelo uso de dados,

personalizacao, marketing em redes sociais ¢ website (WEINSTEIN et al., 2022).

A Norwegian Cruise Line Holdings utiliza marketing cruzado e sistemas integrados para
maximizar a receita a bordo em suas marcas. Também utilizam parcerias corporativas,

embaixadores de marca e multiplos canais de midia para promover seus produtos

(NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, 2025).

Como as trés empresas declararam varias formas de marketing, com divulgagdo em varias
formas de comunicag¢ao, isso pode atrair o usudrio para essas empresas ¢ impedir a entrada de
outras, principalmente quando ¢ empregado desconto e programas de fidelidade, conforme foi
informado pelas duas primeiras empresas. Um outro fator importante € a tecnologia, que sera

abordada no préximo topico.

4.4.6 Tecnologias

As principais companhias de cruzeiros tém adotado estratégias voltadas a sustentabilidade,

eficiéncia energética e inovacao tecnologica na gestdo de suas frotas e operagdes portudrias.

Chaos et al. (2021) explicou que geralmente os navios no mar utilizam 6leo combustivel pesado
(HFO), especialmente IFO380 ou IFO180 e, ao se aproximar de um porto, utilizam
combustiveis menos poluentes, como diesel maritimo. Nesse sentido, as empresas realizam

diversas mudangas para economizar e reduzir as poluigoes.

A Carnival Corporation & plc (2025) investe na modernizacao da frota com navios maiores €
mais eficientes. Realizam atualizagdes nos sistemas de aquecimento, ventilagdo, ar-
condicionado, iluminagdo, elaboram itinerarios com maior eficiéncia energética, investem no
aumento de capacidade de energia em terra, em tecnologias como sistema de armazenamento
de bateria de ions de litio ¢ combustiveis alternativos como biometano, bioetanol, e-metano e
e-metanol. Declararam que utilizaram biocombustiveis como combustiveis alternativos em seis
navios, tem dez navios que em operagao que utilizam gas natural liquefeito e mais seis entrarao

em operagdo até 2033. Em novembro de 2024 tinham dez sistemas de lubrificagdo a ar em
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navios, para amortecer o fundo plano do casco do navio por meio de bolhas de ar, o que reduz

a resisténcia ao atrito do navio.

A Royal Caribbean Cruises Ltd. (2025) participa do iCON Infraestructure, uma empresa que
desenvolve instalagdes e infraestrutura de terminais de cruzeiro em portos de escala, uma
parceria com a SpaceX para utilizar a Starlink em sua frota e parceria com a World Wildlife
Fund para avaliar as operagdes dos navios, o fornecimento sustentavel de alimentos, gestao de
residuos, destinos sustentaveis e educagao dos hospedes no tocante a conservagao dos oceanos.
Ademais, tem programas como o Destination Net Zero ¢ Save the Waves. O Destination Net
Zero ¢ direcionado a promogao de eficiéncia energética, solugdes de alternativas de combustivel
e otimizagao de cadeias de suprimentos em terra, enquanto o Save the Waves ¢é direcionado a

gestdo de residuos.

A Royal Caribbean Cruises Ltd. (2025) informou que desde 2014, para atender
regulamenta¢des ambientais, sdo colocados nos navios sistemas de purificagdo avancada de
emissOes e a maioria dos navios encomendados estd sendo entregue com tecnologia de Gés

Natural Liquefeito, que atende aos requisitos.

Com relagdo a terceira empresa estudada, o conselho de administragdo da empresa esté incluido
um programa denominado Sail & Sustain, concentrado em areas como a reducdo do impacto
ambiental, seguranca da navegacao e capacita¢do de pessoas. A empresa monitora projetos de
economia de energia, de atualizacdo dos sistemas de climatiza¢do, ilumina¢do em Led e outros.
Testaram biocombustiveis em 47% da frota, investiram em tecnologia de energia em terra onde
aproximadamente 59% da frota tem tecnologia de energia em terra e reconfiguraram os projetos
dos dois ultimos navios da Classe Prima, com entrega prevista para 2027 e 2028, para incluir o
metanol verde como fonte de combustivel NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD.,
2025).

Com a analise da tecnologia, ¢ observada pelas trés empresas o uso de tecnologias para melhorar
0s seus navios, principalmente com programas direcionados a isso, como o uso de combustiveis
alternativos e sustentdveis, possivelmente para atender a regulamentacdes ambientais e a
questdo da climatizacdo, ventilacdo e outros para atender melhor os usuarios depois da

pandemia, que impediu o transporte de passageiros por ser um ambiente fechado,
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principalmente em cabines internas e com alta densidade de pessoas, o que pode ser constituido

como barreira de entrada, pois as trés realizam investimentos, o que pode atrair mais usuarios.

4.4.7 Seguro

No estudo de Weng e Yang (2015), foi indicado que a probabilidade de acidentes fatais ¢ maior
em navios em: acidentes de colisdo, incéndio, contato, encalhe, naufragio, acidentes na

escuriddo, em condi¢des climaticas adversas e longe da zona costeira.

As principais companhias de cruzeiros mantém programas de seguros para mitigar riscos
operacionais e patrimoniais. Johnson (1996) resume os custos de seguro em seguro de casco e
maquinas (H&M), de protecdo e indenizagdo (P&l), de risco de guerra relacionados a danos
causados por atos de guerra e seguro de propriedade em terra. Os custos variam conforme a

idade do navio (CHAOS et al., 2021).

Os navios da Carnival Corporation & plc possuem seguro para casco € maquinas, exigidos por
seguradoras maritimas internacionais e condicionados a certificacdo pela International
Association of Classification Societies (IACS). A empresa ¢ membro ¢€ trés clubes membros de
um grupo internacional de coberturas de protecao e indenizacdo em caso de doengas, lesdes,
polui¢des e outros danos. Por fim, também utilizam seguro para cobrir riscos de guerra, perdas
ou danos as embarcacdes e cobrir ativos em terra (CARNIVAL CORPORATION & PLC,
2025).

A Royal Caribbean Cruises Ltd. tem seguro para casco € maquinas dos navios por meio de
seguradoras do Reino Unido, Franca, Estados Unidos e outros paises. E membro de quatro
clubes do International Group of P&I Clubs (1G), relacionado a protecao e indenizagdo, com
cobertura para doencgas e lesdes a tripulagdo, hdspedes, polui¢do. Também possui seguro de
risco de guerra, perdas, danos as embarcagdes decorrentes de atos de guerra, acidentes em terra

e outros por meio de seguradoras globais (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD, 2025).

A Norwegian Cruise Line Holdings (2025) possui seguro para casco € maquinas dos navios,
por meio de seguradoras dos mercados europeu e americano. Informou sobre a existéncia de
seguro de protecdo e indenizagdo, com responsabilidades de passageiros, tripulacdao e outros,
seguro para risco de poluicdo, riscos de guerra, propriedades em terra, seguranca cibernética,

diretores e executivos, riscos de responsabilidade civil e outras.
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Em geral, as trés empresas utilizam os mesmos tipos de seguros, porém as duas primeiras
informaram que sdo membros de clubes direcionados a protecao e indenizagdo, o que traz maior
sensagdo de seguranga, principalmente apos uma pandemia. Além disso, a adogao de seguro
indica a preocupagao em casos de danos ao navio e aos passageiros, o que pode impactar na

receita.

No estudo de Chaos et al. (2021) foi declarado que nao foram encontrados os custos dos

seguros, o que também nao foram encontrados nos relatorios deste tema em especifico.

4.4.8 Taxas

As grandes companhias de cruzeiros adotam estratégias fiscais internacionais diversificadas,

buscando otimizar suas obrigagdes tributarias.

De acordo com Chaos et al. (2021), os custos portudrios incluem pagamentos que as
companhias efetuam nos seus portos de escala, seja por infraestrutura (ocupacao, atividade,
atracagdo, etc.) ou por servigos (amarracao, reboque, etc.). Além disso, os autores explicam que
as autoridades geralmente ndo oferecem servigos de praticagem, reboque ou amarragao, entao
nestes casos, sao prestados por terceiros e a autoridade portuaria define as taxas. Neste sentido,

foram citados alguns impostos pelas empresas considerados em suas operagdes.

A Carnival Corporation & plc, a Royal Caribbean Cruises Ltd. e a Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd. estao qualificadas para a isen¢ao do imposto referente ao Internal Revenue Code
— Section 883 dos Estados Unidos referentes as operagdes maritimas, pois atendem ao requisito
da lei sobre empresa de capital aberto, com agdes negociadas em Bolsa de valores do Estados
Unidos, porém, se tiverem atividades ndo incidentais a operagdo internacional de navios, como
excursdes em terra, essas atividades ndo sdo qualificadas para a isengdo (CARNIVAL
CORPORATION & PLC, 2025; ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025;
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD., 2025).

E importante ressaltar a preocupagao das trés empresas sobre o imposto minimo global de 15%
para empresas multinacionais, proposto pela Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento
Economico (OCDE), que pode impactar em 2026. Foi acrescentado também que, quase todas
as jurisdi¢des em que os navios fazem escalas impdem impostos, taxas e outros encargos com

base na contagem de hospedes, tonelagem do navio, capacidade de passageiros ou outra medida
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(CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025; ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025;
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD., 2025).

A Carnival Corporation & plc, que atua na operacao de cruzeiros € negocios de hotelaria da
Holland America Princess Alaska Tours nos EUA estao sujeitas a tributacao de renda federal e
estadual dos EUA, como por exemplo, a existéncia de imposto de renda sobre a parcela alocada
da receita das empresas que atuam no Alasca e subsidiarias (CARNIVAL CORPORATION &
PLC, 2025). A existéncia da necessidade de pagamento de impostos estaduais, inclusive no
caso do Alasca também ¢ indicado pela Royal Caribbean, Celebrity Cruises e Silversea Cruises,

empresas da Royal Caribbean Cruises Ltd. (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025).

A Cunard, a P&O Cruises (Reino Unido) e a P&O Cruises (Australia), marcas da Carnival
Corporation & plc, aderem ao imposto sobre tonelagem do Reino Unido por dez anos. Neste
caso, as empresas pagam impostos sobre os lucros com base na tonelagem dos navios e, as
atividades ndo relacionadas ao transporte maritimo e desqualificadas para esse imposto estdo
sujeitas ao imposto corporativo comum do Reino Unido. A P&O Cruises (Austrdlia) e
subsididrias que atuam na regido australiana estdo isentas do imposto corporativo australiano
em virtude do tratado do imposto de renda entre Reino Unido e Australia. O imposto sobre
tonelagem do Reino Unido também foi citado pela Royal Caribbean Cruises Ltd., em que 16
navios foram submetidos a esse imposto em 2024 (CARNIVAL CORPORATION & PLC,
2025; ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025).

A Costa e a AIDA, marcas que atuam na Europa e vinculadas a Carnival Corporation & plc,
adotam o regime italiano de imposto sobre tonelagem até 2034. As atividades nao relacionadas
ao transporte maritimo estdo sujeitas ao imposto corporativo italiano normal. Com relagdo a
AIDA, foi declarado que praticamente todos os lucros da marca estdo isentos do imposto de
renda alemdo por causa do tratado do imposto de renda Alemanha/Itadlia (CARNIVAL
CORPORATION & PLC, 2025).

A Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. informou que a receita da operagdo com bandeira
americana geralmente esta sujeita ao imposto de renda corporativo dos EUA em nivel federal
e estadual, e estdo sujeitas a partir de 1° de janeiro de 2025 ao imposto de renda corporativo das

Bermudas. Ademais, algumas subsididrias que estdo no Reino Unido estdo submetidas ao
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imposto de renda corporativo do Reino Unido (NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS
LTD., 2025).

E importante ressaltar que as empresas sao subordinadas a impostos em comum provavelmente
por atuarem em areas semelhantes como a Europa e a América do Norte, porém, como esses
sdo alguns dos impostos detalhados por elas, podem estar submetidas a impostos adicionais nos

paises em que atuam que nao foram explicados, como o Brasil.

No tocante aos impostos brasileiros, foram citados como entraves a contribui¢ao ao PIS, PIS-
Importagcdo, COFINS, COFINS-Importacao sobre 6leo combustivel maritimo, impostos locais
(PIS e COFINS) sobre fretamento de embarcagdes, impostos a navios de passagem pelo pais,
Imposto sobre Operacdes Financeiras, cobranga sobre o comércio a bordo (CLIA ABREMAR,

2025).

Conclui-se que, as trés empresas tém certas iseng¢des de taxas ou taxas diferenciadas em seus
servigos, principalmente nos Estados Unidos e na Europa, o que ¢ facilitado por serem empresas
de capital aberto e terem varias marcas atuando em varios locais, o que pode ser mais complexo

no Brasil devido a existéncia de varios impostos.

4.4.9 Regulacao

Os navios sao registrados em paises. Neste caso, ele pertence ao territdrio do pais registrado e,
por isso, muitas embarcacdes sao registradas em paises sem leis rigorosas e sem capacidade de
monitorar a seguranga, as condi¢des de trabalho e outros assuntos pertinentes (FONT et al.,
2016). Quando o navio estd em aguas internacionais, ele fica sob a jurisdicao de bandeira e leis
internacionais, como ¢ o caso das empresas Carnival Corporation & plc, Royal Caribbean
Cruises Ltd. e Norwegian Cruise Line Holdings. As regulamentacdes foram visualizadas nos

demonstrativos financeiros.

A Carnival Corporation & plc (2025) informou que tem navios registrados nas Bahamas,
Bermudas, Itdlia, Holanda, Panamé e Reino Unido. No caso da Royal Caribbean Cruise Ltd.
(2025), os navios estao registrados nas Bahamas, Chipre, Malta e no caso dos navios que
operam na Ilha Galdpagos, no Equador. Quanto a Norwegian Cruise Line Holdings (2025), 21
navios operados estdo registrados nas Bahamas. O navio Pride of America tem bandeira

americana e outros 10 navios estdo registrados nas Ilhas Marshall.
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Notteboom et al. (2022) pontuaram que, as empresas adotam diversas estratégias para obter
vantagens financeiras e garantir regulamentagdes trabalhistas mais flexiveis, como a Carnival

Cruises e a Princess Cruises tem os seus navios registrados no Panama, Bahamas e Bermudas.

Como regulamentagdes principais sao citadas as implementadas pela International Maritime
Organization (IMO), em que estdo incluidas a International Convention for the Safety of Life
at Sea (SOLAS), International Convention for the Prevention of Pollution from Ships
(MARPOL) e [International Convention on Standards of Training, Certification and
Watchkeeping for Seafarers (STCW). A SOLAS analisa padroes de seguranca para construgao
de navios, para o projeto, as caracteristicas estruturais das embarcagdes, comunicacgdes de radio,
protecdo, entre outros. A MARPOL trata sobre a poluicdo ¢ a STCW sobre normas de
treinamento para os operadores dos navios (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025;
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025; NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS,
2025).

Com relagdo a MARPOL, a convencao define requisitos para a prevengdo da polui¢do dos
navios, que envolve a reducdo de emissdes de 6xidos de enxofre (SOx), 6xidos de nitrogénio
(NOx), gases de efeito estufa, restrigdes ao uso de substancias destruidoras da camada de

0zonio, entre outros (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

Sun et al. (2024) avaliou a ecoeficiéncia do turismo de cruzeiros com dados de 2010 a 2018 da
Australia, Japao, Italia, Singapura, Franca, Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha, Espanha,

China e Brasil e assim melhorar a sustentabilidade da industria de cruzeiros.

A Australia e o Japao obtiveram boas praticas ecoeficientes que podem ser compartilhadas. A
Italia, Singapura e a Franga tiveram alto desempenho, mas podem melhorar com a identificagao
de 4reas com menor ecoeficiéncia, boas praticas, investimento em energias renovaveis e
infraestrutura portudria sustentdvel. Os Estados Unidos, a Alemanha e a Gra-Bretanha
obtiveram resultado moderado, logo, precisa reavaliar as praticas, incentivar a tecnologia
sustentavel, aprimorar as regulamentagdes € o cumprimento das normas ambientais. A China e
o Brasil precisam de melhorias significativas, com investimento em treinamento no setor,
cumprimento de normas ambientais rigorosas, politicas de alocacdo eficiente de recursos e
crescimento sustentavel na area (SUN et al., 2024). Todavia, o estudo considerou dados antes

da pandemia, que causou mudangas nas regulamentagdes.
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Em janeiro de 2023, foi implementado pela MARPOL como indices o Carbon Intensity
Indicator (CII), para verificar a medida anual de desempenho das emissdes de CO2 em um navio
e o indice Energy Efficiency Existing Ship Index (EEXI) para novas constru¢des de navios
(CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

No que concerne a MARPOL, sdo considerados como determinados itens necessarios para
atendimento a conven¢do a obtengdo de certificados de prevencdo da poluicdo por o6leo,
poluicao por esgoto, existéncia de plano de gestao de lixo e plano de emergéncia para poluigcao
por Oleo. Sobre a dgua de lastro, utilizada para estabilizar navios e manter condi¢des seguras, a
convengdo também indica condigdes para a descarga, troca de agua de lastro, instalacdo de
sistemas de gestdo de agua de lastro e plano de gestao de dgua de lastro aprovado (CARNIVAL
CORPORATION & PLC, 2025).

Adicionalmente, existem areas de controle de emissdes definidas pela MARPOL, localizadas
em locais como a América do Norte, Mar do Caribe dos EUA, Mar do Norte e Mar Baltico em
que os navios sao obrigados a atender os limites de emissdo de 6xidos de nitrogénio. Nesse
sentido, em 2019 a IMO implementou regulamentacdes para que os navios monitorem e relatem

as emissoes de carbono (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025).

Segundo Wang et al. (2020), empresas como a Royal Caribbean e a Carnival Cruise Lines sao
citadas constantemente como companhias que descarregam ilegalmente aguas residuais e
outros poluentes e normalmente resolvem com o pagamento de multas. O autor destacou no
momento do estudo que a MARPOL ndo executava os regulamentos de forma eficiente, porém,
a IMO supervisiona a aplicagdo de regulamentos relacionados a dgua de lastro e outros pontos

e demonstrou mais esfor¢os na aplicagao do que a MARPOL.

Cari¢ (2016) também citou como regulamentagdes relevantes a ACCOBAMS (Agreement on
the Conservation of Cetaceans in the Black Sea, Mediterranean Sea and Contiguous Atlantic
Area), relacionado a conservagdo dos cetaceos no Mar Negro, Mar Mediterraneo e Area
Atlantica Contigua, a Convencdo de Berna (The Convention on the Conservation of European
Wildlife and Natural Habitats) e a Convencao de Barcelona (The Convention for the Protection
of the Marine Environment and Coastal Region of the Mediterranean), relacionadas a

sustentabilidade.
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Além das demais regulamentagdes citadas, foi ressaltada a necessidade de certificagdo por
sociedades classificadoras de navios, institui¢des responsaveis por assegurar a conformidade
com as normas ¢ a operacao legal. Para isso, elas inspecionam os navios de forma periodica
(CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025). Como os regulamentos dependem dos locais
relacionados, estdo sujeitos a inspe¢do das autoridades reguladoras portudrias dos paises
visitados. Essas inspec¢des incluem a verificagdo do cumprimento das normas de seguranga
maritima, protecdo, meio ambiente, alfandega, imigracao, saude e trabalho aplicaveis a cada

porto, e aos requisitos internacionais (NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, 2025).

Foram citadas leis especificas dos Estados Unidos, como a Maritime Transportation Security
Act de 2002, que aborda sobre a seguranga dos portos e hidrovias do pais, a Cruise Vessel
Security and Safety Act of 2010 (CVSSA), sobre requisitos de seguranca para embarcacdes de
transporte e que tenham instalagdes para dormir para ao menos 250 passageiros, Qil Pollution
Act (OPA) de 1990, que impde a implementacdo de planos para derramamento de dleo, The
Clean Water Act (CWA), que regulamenta a descargas acidentais de poluentes de embarcagdes,

entre outras (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

A International Maritime Organization (IMO) também exige um sistema de coleta de dados
para indicar o consumo de 6leo em navios com 5.000 toneladas brutas ou mais e que sejam
enviados aos respectivos estados de bandeira no final de cada ano (CARNIVAL

CORPORATION & PLC, 2025).

No caso da Unido Europeia e Estados membros, a Comissdo Europeia (CE) pretende reduzir as
emissoes por meio das areas de controle de emissdes de SOx estabelecidas pela MARPOL.
Além disso, a Unidao Europeia adotou instrumentos como o Sistema de Comércio de Emissoes
(ETS), a regulamentacdo FuelEU Maritime, iniciado em janeiro de 2025, promove o uso de
combustiveis renovaveis e a diretiva da tributacdo de energia (Energy Taxation Directive —
ETD), que exige que os navios reduzam a intensidade de GEE (gases de efeito estufa) nos
combustiveis em 2% a partir de 2025 e até 80% até 2050 e estabelece outras regras. Essas
medidas estdo incluidas no do pacote “Fit for 557 (CARNIVAL CORPORATION & PLC,
2025; ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025).

Notteboom et al. (2022) enfatizaram que na América do Norte e Europa, as regulamentacdes

foram implantadas no sentido de serem consideradas como principais ferramentas de gestao
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ambiental, enquanto em areas emergentes como na Asia, os principios ambientais sdo tratados
como algo menos relevante. Além disso, sdo implantados sistemas de sensoriamento remoto

para melhorar o nivel das condigdes ambientais de cruzeiros e portos.

Segundo Cari¢ (2016), sao alguns exemplos de falha de atendimento a procedimentos: a falta
de cumprimento as normas de gestdo de residuos, em que os navios de cruzeiro pagam empresas
pelo descarte, mas ¢ realizado de forma inadequada, a poluicdo de navios de cruzeiros por
condutas ilegais e, para reduzir custos, os navios de cruzeiro pretendem utilizar combustiveis
com baixo teor de enxofre em areas especificas para determinadas legislacdes, o que diferencia

de areas com sistemas de controle e gestdo de poluicdo menos rigorosos.

De acordo com Notteboom et al. (2022) as empresas de cruzeiros investem em depuradores
para a reducdo de emissdes atmosféricas de navios. Além disso, algumas sdo apoiadas por
organizagdes governamentais, como a Carnival que fez acordo com a U.S Coast Guard, a
Guarda Costeira dos Estados Unidos e Transport Canada, uma institui¢ao federal do Canada
dedicada a politicas de transporte, e a Royal Caribbean International efetuou iniciativas
semelhantes para desenvolver tecnologias ambientais. Ademais, sdo fornecidos incentivos, em
que os navios que produzem quantidade mais baixas de residuos tem taxas menores, o que ¢

avaliado por meio certificados como o green award ou resultados do indice ambiental do navio.

Segundo Liu et al. (2016), surtos de crises relacionadas a saide como epidemias podem
interromper a operagdo de cruzeiros e indicar ameacas a saide e bem-estar de passageiros,
tripulantes e moradores locais proximos a portos. Com isso, sdo executadas medidas de
seguranca conforme a regulamentagdo de Orgdos como a colaboracdo com programas de
inspecao de saude publica como o Centers for Disease Control and Prevention (CDC) nos
EUA, o atendimento as normas da Organiza¢do Internacional do Trabalho (OIT), e outras
regulamentacdes nos paises (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025; ROYAL
CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025; NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, 2025).

Liu & Chang (2020) destacou que os portos t€ém formas de resposta diferentes a emergéncias,
o que pode significar uma falha. E, citaram como exemplos de regulamentos existentes na area
as diretrizes de saude para navios emitidas pela Organizagdo Mundial da Satide, o Manual de

Inspecao de Navios e Emissdo de Certificados sanitarios para navios.
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Zindel (2016) citou como exemplos de legislagdes relevantes ao setor de cruzeiros no Brasil a
Emenda Constitucional n° 07 de 1995, relacionada a cabotagem na costa brasileira, a Lei n°
11.771/2008, denominada Lei Geral do Turismo, regulamentada pelo Decreto n° 7.381/2011
(arts. 37 a41), Lein® 10.233/2001, relacionada a ANTAQ, as Normas de Autoridade Maritima
n°® 04, de 2003 e n° 24 de 2007 da Marinha do Brasil e Instrugdes Normativas n° 137/1998 ¢
285/2003, da Secretaria da Receita Federal.

De forma geral, a operacao de cruzeiros envolve os atores: Ministério do Turismo (MTur),
Ministério da Infraestrutura, Policia Federal, Receita Federal, Sindicatos, Ministério do
Trabalho, Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa), Conselho Nacional de Imigragao
(CNIg), Capitania dos Portos, Guarda Portudria, Secretaria Nacional de Portos ¢ Agéncia
Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ), em que as empresas podem estar submetidas
as regulamentagdes desses 0rgaos, o que torna o processo mais burocratico (CLIA ABREMAR,

2025).

Além dos demonstrativos financeiros indicarem as regulamentacdes citadas, as empresas criam
relatorios de sustentabilidade para demonstrar o seu compromisso com o tema. Porém, segundo
Font et al. (2016) existem marcas que nao divulgam ou executam de forma inadequada, sendo

que eles sdo uma ferramenta para cumprir a responsabilidade e proteger a imagem corporativa.

As regulamentacdes sdo uma importante caracteristica do setor, pois as empresas estdo
submetidas a normas que buscam ampliar a sustentabilidade, a seguranca dos funcionarios e
dos consumidores. Para isso, sdo implantadas diversas medidas pelas quais o setor precisa se
adaptar, como a reducdao de emissoes, o que ¢ efetuado por meio de investimentos em
tecnologias e capacitagdo aos usuarios, por exemplo, o que facilita a emissdo de certificados e

outros meios de garantia de atendimento as regulagdes e dificulta a entrada de novas empresas.

Um outro fator a ser analisado ¢ o desempenho financeiro, indicado no préximo capitulo.

4.5 ANALISE DE DESEMPENHO FINANCEIRO
4.5.1 Receita

O valor do bilhete nas trés empresas inclui acomodagdes, algumas refeigdes, entretenimento,

acesso a areas comuns, entre outros. Tem servigos adicionais como bebidas, excursoes, internet,
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transporte aéreo, fotografia, arte e lavanderia em que, parte desses servigos sdo fornecidos por
concessionarias independentes que assumem o custo e repassam parte da receita as empresas.
As receitas nas trés empresas sao sazonais, com demanda maior no verao do Hemisfério Norte.
Quando esse periodo finaliza, os navios sdo remanejados para outros locais (CARNIVAL
CORPORATION & PLC, 2025; ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025;
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD., 2025).

Com relagio as receitas, foram obtidos os seguintes resultados (Tabela 4.6)*:

Tabela 4.6. Receita registrada no ultimo trimestre de cada ano (bilhdes de dolares)

Ano | Forma Empresas
Carnival Royal Caribbean | Norwergian Cruise
Corporation & plc | Cruise Ltd. Line Holdings Ltd.
2018 | Bilhetes (passageiros) 13.930.000 6.792.716 4.259.815
A bordo e outros 4.679.000 2.701.133 1.795.311
Tour e outros 272.000 - -
2019 | Bilhetes (passageiros) 14.104.000 7.857.057 4.517.393
A bordo e outros 6.721.000 3.093.604 1.944.983
2020 | Bilhetes (passageiros) 3.684.000 1.504.569 867.110
A bordo e outros 1.910.000 704.236 412.798
2021 | Bilhetes (passageiros) 1.000.000 941.175 392.752
A bordo e outros 908.000 590.958 255.234
2022 | Bilhetes (passageiros) 7.022.000 5.793.000 3.253.799
A bordo e outros 5.147.000 3.047.000 1.589.961
2023 | Bilhetes (passageiros) 14.067.000 9.568.000 5.753.966
A bordo e outros 7.526.000 4.332.000 2.795.958
2024 | Bilhetes (passageiros) 16.463.000 11.499.000 6.415.545
A bordo e outros 8.558.000 4.986.000 3.064.106

Fonte: Carnival Corporation & plc (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024a, 2025); Royal Caribbean Cruises
Ltd.(2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (2019, 2020, 2021, 2022,
2023, 2024, 2025).

Como resultado, foi elaborado o grafico com a receita liquida operacional total ao longo dos

anos mencionados (Grafico 4.6).

2 Nas tabelas dos demonstrativos financeiros, sdo expressos em milhdes de dolares, e em comentarios dos mesmos
relatorios, em bilhGes de dolares.
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Grifico 4.6. Receita em bilhdes de dolares por empresa
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Fonte: Carnival Corporation & plc (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024a, 2025); Royal Caribbean Cruises Ltd.
(2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings 1td. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023,
2024, 2025).

Foi observado um aumento de receita nas trés empresas, principalmente com as passagens, com
excegdo dos anos de 2020 e 2021, que foram anos afetados pela pandemia de COVID-19 e que

0S cruzeiros pararam as suas operag6es.

Segundo estudo de Rius et al. (2022) com dados de fevereiro de 2019 a margo de 2021, nos
treze meses anteriores a pandemia, tinha 238.208 itinerarios disponiveis no mundo, e nos treze
meses posteriores 217.060, reduzindo em 21.148 itinerarios, com reducao de 33% na Asia,
26,1% no México/Ameérica Central e queda de 25,5% no Canada. O Caribe apresentou reducao
de 14,4%, o Mediterraneo de 0,6% e o Norte da Europa de -9,8%. E, os precos aumentaram
0,9% apos a divulgacdo da pandemia, principalmente em cabines com janelas. Sobre as
empresas estudadas, a Royal Caribbean, a Carnival, a Norwegian e Princess reduziram seus
precos, enquanto a AIDA, Costa Cruises, Celebrity € Holland America aumentaram os pregos,

porém, como os pre¢os dependem da capacidade, isso pode ser variado.

A Royal Caribbean International (RCI) e outras empresas foram for¢adas a aumentar os pregos
e reduzir os descontos no segundo semestre de 2021 e em 2022 para compensar as despesas

com saude e seguranca (WEINSTEIN ez al., 2022).

A Carnival Corporation & plc destacou que a receita de cerca de US$ 25 bilhdes em 2024 foi

15% a mais que o ano anterior, com sete trimestres de receitas recordes, o que foi causado por
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aumento dos seguintes itens: precos das passagens (US$ 988 milhdes), ocupagdo (US$ 705
milhdes), capacidade dos ALBDs (Available Lower Berth Days, que ¢ a capacidade de
passageiros pelos dias de operag@o do navio) (US$ 691 milhdes) e conversdo cambial (US$ 86
milhdes). As receitas a bordo de 2024 foram impactadas pelo aumento de US$ 422 milhdes na
capacidade dos ALBDs, US$ 286 milhdes pela ocupagio e US$ 264 milhdes por gastos a bordo
dos hospedes (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

A Royal Caribbean Cruises Ltd. ponderou que a receita total de US$ 16,5 bilhdes, em
comparagao com os US$ 13,9 bilhdes em 2023 foi impulsionada pelo desempenho das receitas
de passagens ¢ a bordo, incluindo o aumento da capacidade (ROYAL CARIBBEAN CRUISES
LTD., 2025).

A Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. declarou que a receita total de $ 9,5 bilhdes do ano
finalizado em 31 de dezembro de 2024 aumentou em 10,9% em relagdo ao ano anterior, que foi
de $ 8,5 bilhdes, finalizado em 31 de dezembro de 2023 (NORWEGIAN CRUISE LINE
HOLDINGS LTD., 2025).

Os gastos dos passageiros dos cruzeiros t€m efeitos diretos e indiretos nas economias locais.
Os diretos envolvem fornecedores e varejistas que vendem bens e servigos, como alimentos e
bebidas e os indiretos sdo associados ao aumento de valor agregado interligado com o aumento

de funcionarios e lucros (PAOLI et al., 2017).

Chaos et al. (2021) destaca diversos atores envoltos nos custos operacionais, como os custos
da tripulag¢do (que envolve o numero de tripulantes, nacionalidade e politicas de emprego), os
custos de manutencdo, seguro, administrativos (direcionados a despesas de comunicagao,
gestao de cruzeiros em terra e custos com bandeira, no estado em que esta registrada a bandeira),
de viagem, que envolvem principalmente combustivel, suprimentos de alimentos e bebidas,
custos portudrios, comissdes de agéncias de viagens, assisténcia médica, transporte aos
passageiros, servicos oferecidos nos terminais, entre outros. Dito isso, sera explicado os

principais fatores relacionados os custos das empresas.

4.5.2 Despesas operacionais

Com a utilizacdo de diversas estratégias, diversos gastos sdo realizados para aprimorar as

estratégias.
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Uma parte ¢ composta pelas despesas operacionais. As despesas operacionais sdo compostas
por elementos como: custos de reservas de cruzeiros para passageiros, comissdes de agentes de
viagens, transporte aéreo € outros, taxas portudrias, impostos € encargos relacionados ao
numero de héspedes e taxas de cartdes de crédito e débito, custos a bordo, de vendas de bebidas,
excursdes em terra, vendas no varejo, internet, programas de prote¢do de férias em cruzeiro e
em terra pré e pos-cruzeiro, folhas de pagamento e custos relacionados, custos de combustivel,
alimentacdo de hospedes e tripulantes, reparos, manutencao, ganhos e perdas na venda de
navios, frete, logistica, impairments de navio, seguro, despesas de doca seca (CARNIVAL

CORPORATION & PLC, 2025).

Como exemplo, a Tabela 4.7 indica as despesas operacionais indicadas no relatorio anuail

referente ao ano de 2024 das empresas.

Tabela 4.7. Despesas operacionais registrados no ultimo trimestre por empresa (bilhdes de

délares)®

Carnival Royal Caribbean | Norwegian  Cruise  Line

Corporation & plc | Cruises Ltd. Holdings Ltd.

2024 2023 2024 2023 2024 2023
Comissoes, transporte e | 3.232 2.761 2.250 2.001 1.917.443 1.883.279
outros
A bordo e outros 2.678 2.375 909 809 661.553 599.904
Folha de pagamento ¢ | 2.464 2.373 1.301 1.197 1.344.718 1.262.119
relacionados
Combustivel 2.007 2.047 1.160 1.150 698.050 716.833
Alimentagéo 1.457 1.335 934 819 312.992 358.310
Outras operagdes 3.801 3.426 2.098 1.799 753.940 648.142
Despesas operacionais | 15.638 | 14.317 8.652 7.775 5.688.696 | 5.468.587
de cruzeiros e excursdes
(total)
Vendas e administragao 3.252 2.950 2.125 1.792 1.434.807 1.341.858
Depreciagio e | 2.557 2.370 1.600 1.455 890.242 808.568
amortizagio

Fonte: Adaptado de Carnival Corporation & plc, 2025; Royal Caribbean Cruises Ltd., 2025; Norwegian Cruise
Line Holdings Ltd., 2025.

3 Nas tabelas dos demonstrativos financeiros, sdo indicados em milhdes de dolares, exceto dados por acao e nos
comentarios do relatorio, em bilhdes de dolares.
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Como pode ser observado, as despesas operacionais aumentaram de 2022 a 2024, indicando
que as trés empresas aumentaram os seus investimentos, indicando que esse mercado traz

impactos econdmicos nos locais que atuam.

A Carnival Corporation & plc declarou que as despesas operacionais aumentaram em 9,2% em
2025, com o total de US$ 15,6 bilhdes em 2024, em relagdo a US$ 14,3 bilhdes em 2023. Isso
foi provocado por US$ 731 milhdes no aumento da capacidade dos ALBDs, US$ 333 milhdes
em comissoes, custos de transporte e aumento no nimero de convidados, US$ 144 milhdes de
custos de vendas a bordo e outros itens a bordo, US$ 139 milhdes relacionados a ocupagio,
USS$ 63 milhdes com reparos, manutengao ¢ despesas de doca seca, US$ 59 milhdes na variagdo
cambial de forma desfavoravel, US$ 47 milhdes a menos nos ganhos de venda de navios
comparados com 2023 e US$ 31 milhdes em despesas portuarias (CARNIVAL
CORPORATION & PLC, 2025).

As despesas com vendas e administragdo cresceram em 10% em relagdo a 2023, resultando em
USS 3,3 bilhdes em 2024 ¢ US$ 2,9 bilhdes em 2023. Isso foi causado por maiores despesas
com remunerag¢do, investimento em publicidade e tecnologia da informacgao. E, as despesas com
depreciacdo e amortizacdo cresceram em 7,9%, o que foi registrado como US$ 2,6 bilhdes em
2024 e USS$ 2.4 bilhdes em 2023, decorrente do aumento de capacidade, melhorias na frota e

investimento em ativos em terra (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

No caso da Royal Caribbean Cruises Ltd., em 2024 as despesas operacionais, desconsiderando
as vendas e administrag@o e a depreciag@o e a amortizacdo, cresceram de US$ 7,8 bilhdes para
USS$ 8,7 bilhdes em 2024, representando mais de 10% de crescimento. O que ocorreu
principalmente devido ao crescimento da capacidade (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD.
2025).

Referente a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd., foi declarado que em 2024 as despesas
operacionais aumentaram 4,0% em relagao a 2023, por causa da entrega de trés navios em 2023.
Outras despesas operacionais como marketing, administrativo, depreciacdo e amortizagdo
aumentaram em 2024 em relagdo ao ano anterior, devido ao aumento nas despesas de
depreciacdo provenientes da entrega dos trés navios e remuneragdo variavel (NORWEGIAN

CRUISE LINE HOLDINGS LTD., 2025).
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Font et al. (2016) pontuaram que as empresas de cruzeiros tem externalidades, pagas pelas
partes interessadas, como a perda de receita ou custos repassados a cadeia de suprimentos, o
que pode diminuir o lucro e a competitividade quando internalizadas por meio de pressdes
sociais, politicas ou mecanismos de mercado, a menos que sejam administradas de forma

adequada.

Despesas como essas sdo consideradas como passivo, em que seriam as obrigacdes da empresa

(ASSAF NETO, 2020).

4.5.3 Indices de liquidez

Para analisar a capacidade financeira de cumprimento de obrigagdes financeiras foram
selecionados os indices de liquidez seca e corrente para analise. Para isso, foram selecionados
os dados de ativo e passivo circulante para a liquidez corrente e ativo circulante, estoque e

passivo circulante para a liquidez seca. Foram indicados os seguintes valores (Tabela 4.8 e 4.9):

Tabela 4.8. Ativo e passivo circulante

Ativo circulante Passivo circulante

Carnival Royal Norwegian Carnival Royal Norwegian

Corporation & | Caribbean Cruise Line | Corporation & | Caribbean Cruise Line

plc Cruises Ltd. | Holdings Ltd. | plc Cruises Ltd. Holdings Ltd.
2018 2.225.000 1.242.044 550.313 9.204.000 7.112.165 3.150.500
2019 2.059.000 1.162.628 730.145 9.127.000 7.952.896 3.584.390
2020 10.563.000 4.311.747 3.557.544 8.686.000 4.537.121 1.913.903
2021 10.133.000 3.600.271 3.301.568 10.408.000 7.285.683 3.730.432
2022 7.492.000 3.205.006 1.872.869 10.605.000 8.573.464 5.054.851
2023 5.266.000 1.792.000 1.313.148 11.481.000 9.401.000 6.038.701
2024 3.378.000 1.705.000 1.010.104 11.617.000 9.817.000 5.780.865

Fonte: Carnival Corporation & plc (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024a, 2025); Royal Caribbean Cruises Ltd.
(2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023,
2024, 2025).
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Tabela 4.9. Estoques por empresa

Carnival Corporation

Royal Caribbean Cruises

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.

& plc Ltd.
2018 450.000 153.573 90.202
2019 427.000 162.107 95.427
2020 335.000 118.703 82.381
2021 356.000 150.224 118.205
2022 428.000 224.016 148.717
2023 528.000 248.000 157.646
2024 507.000 265.000 149.718

Fonte: Carnival Corporation & ple (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024a, 2025); Royal Caribbean Cruises Ltd.
(2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings Itd. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023,
2024, 2025).

Os resultados dos calculos do indice de liquidez corrente (divisdo do ativo entre passivo

circulantes) e seca (razdo do ativo circulante menos o estoque € o passivo circulante) foram

indicados na Tabela 4.10.

Tabela 4.10. indices de liquidez por empresa (2018 a 2024)

Indice de liquidez corrente

Indice de liquidez seca

Carnival Royal Norwegian Carnival Royal Norwegian
Corporation & | Caribbean Cruise Line | Corporation & | Caribbean Cruise Line
plc Cruises Ltd. | Holdings Ltd. | plc Cruises Ltd. Holdings Ltd.

2018 0,24 0,17 0,17 0,19 0,15 0,15

2019 0,23 0,15 0,20 0,18 0,13 0,18

2020 1,22 0,95 1,86 1,18 0,92 1,82

2021 0,97 0,49 0,89 0,94 0,47 0,85

2022 0,71 0,37 0,37 0,67 0,35 0,34

2023 0,46 0,19 0,22 0,41 0,16 0,19

2024 0,29 0,17 0,17 0,25 0,15 0,15

Segundo Verona (2006), a andlise de liquidez a curto prazo ¢ importante para os credores da

empresa, sendo que, quanto maior o indice, maior a satde financeira.

Nao foram observados resultados significativos entre o indice de liquidez corrente e seca,

provavelmente porque os estoques ndo geram alta relevancia. De todas as empresas, a Carnival

Corporation & plc apresentou maior capacidade de pagamento das suas dividas a curto prazo,
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com exce¢do de 2020, que foi superada pela Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. com os

resultados de 1,82 e 1,86 nos indices de liquidez e seca, respectivamente.

A Royal Caribbean Cruises Ltd. apresentou valores proximos ou semelhantes a da Norwegian
Cruise Line Holdings Ltd. com excecao de 2020 e 2021, em que a segunda empresa apresentou
diferenga de 0,91 e 0,9 respectivamente. Diante do exposto, a Carnival Corporation & plc
apresentou no geral maior capacidade de pagamento, com excegio do periodo de pandemia. E
importante ressaltar que, durante o periodo, as operagdes foram paralisadas e, provavelmente

por ser a maior do mercado, foi a mais afetada.

A Royal Caribbean Cruises Ltd., declarou, no final do exercicio de 2021, que em 2020 foram
reduzidas as despesas como alimentagdo, folha de pagamento, combustivel, seguro, taxas
portuarias, marketing, vendas, de funciondrios (colocados em licenca remunerada), suspensas
as viagens de funcionarios, congelamento de contratagdes e outros. E, para melhorar a liquidez,
reduziram as despesas de capital, de despesas em 2020 e 2021, mudaram contratos de crédito
para adiar pagamentos, captaram capital por meio da emissdo de acdes e suspenderam o
pagamento de dividendos. Sobre a doenga, buscaram atender a novos protocolos de seguranca

(ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2022).

A Carnival Corporation & plc trabalharam com especialistas da satde para implementar
protocolos de satide e seguranca para mitigar a COVID-19 e, para melhorar a liquidez
realizaram diversas transa¢des no mercado de agdes, reduziram despesas operacionais e de
capital durante a paralisagdo, aceleraram a retirada de navios menos eficientes, estenderam
vencimentos de dividas, etc. (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2022). A Norwegian
Cruise Lines Holdings Ltd. declarou em 2021 que também reduziram as despesas, pararam as
contratagdes, reduziram o salario de funciondrios que atuavam em terra e fizeram oferta de

agoes e receberam financiamentos (NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, LTD.).

Lin et al. (2022a) indicou que o indice de liquidez corrente entre 2015 e 2019 das trés empresas
ficou entre 18,1-35,2%, 14,6-19,5% e 14,4-20,8%, respectivamente. Enquanto a Carnival
Corporation e a Royal Caribbean apresentaram tendéncia de queda, a Norwegian apresentou
tendéncia de alta. Considerando os resultados, a Carnival Corporation foi a que obteve

resultados melhores.
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Quanto ao indice de liquidez corrente, a Carnival Corporation teve indice de 22,6% em 2019,
121,6% em 2020 € 97,4% em 2021. A Royal Caribbean aumentou de 14,6% em 2019 para 95%
em 2020 e 49,4% em 2021, enquanto a Norwegian foi de 20,4% em 2019 para 185,9% em 2020
e 88,5% em 2021. O aumento foi devido ao empréstimo para dividas e emissdo de titulos

corporativos e obtiveram capital de giro para superar a crise (LIN et al., 2022a).

4.5.4 Lucro

Segundo Assaf Neto (2020), o lucro ¢ definido pela diferenca entre a receita € o custo das
mercadorias vendidas. O lucro bruto ¢ destinado a cobrir as despesas operacionais, financeiras,
de impostos e remunerar os proprietarios por meio da geragao de lucro liquido. Logo, o lucro
liquido ¢ valor final restante. A seguir, ¢ apresentado os valores de lucro bruto e lucro liquido

de 2018 a 2024 (Gréafico 4.7).

Grifico 4.7. Lucro bruto e lucro liquido por empresa (2018 a 2024)
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Fonte: Adaptado de Carnival Corporation & plc (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024a, 2025); Royal Caribbean
Cruise Ltd. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings Itd. (2019, 2020, 2021,
2022, 2023, 2024, 2025).

Neste caso, ocorreram grandes oscilagdes, com queda de 2019 para 2020 e aumento de 2021

em diante, diferente dos resultados de Syriopoulos et al. (2022), em que foram analisados

resultados de 2016 a 2019.

De acordo com a Royal Caribbean Cruises Ltd., em 2024, o lucro liquido atribuido a empresa

foi de US$ 2,9 bilhdes em 2024, o que aumentou cerca de 30% comparado a US$ 1,7 bilhdo

98



em 2023 (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025). No caso da Carnival Corporation &
plc foi US$ 1,9 bilhdes em 2024, comparado com o prejuizo de US$ 74 milhdes em 2023
(CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025). E, quanto a Norwegian Cruise Line Holdings
Ltd. houve lucro liquido de $ 910,3 milhdes em 2024 comparado com $166,2 milhdes em 2023,
com aumento de cerca de 447% (NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD., 2025).

O Gréfico 4.8 informa os resultados do lucro operacional (lucro antes de juros e impostos, mas
depois da deducao dos custos). O valor nas tabelas do demonstrativo esta em milhdes, mas tem

comentarios no mesmo relatorio em bilhdes.

Grifico 4.8. Lucro operacional
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Fonte: Adaptado de Carnival Corporation & plc (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024a, 2025); Royal Caribbean
Cruise Ltd. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings Itd. (2019, 2020, 2021,
2022, 2023, 2024, 2025).

Foi observado crescimento entre 2023 e 2024 e queda entre 2020 e 2022.

Com os dados do lucro operacional, o lucro bruto e o lucro liquido que € apos todas as dedugoes,
foram calculadas as porcentagens das margens bruta (MB) (divisdo do lucro bruto sobre a
receita), liquida (ML) (razdo entre lucro liquido e vendas) e operacional (MO) (razao do lucro

operacional pelas vendas) (Tabela 4.11).
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Tabela 4.11. Porcentagem de margem de lucro bruto, liquido e operacional

Norwegian Cruise Line
Carnival Corporation & plc Royal Caribbean Cruises Ltd.
Holdings Ltd.
Ano
MB ML MO MO
ML (%) | MO (%) | MB (%) MB (%) | ML (%)
(%) (%) (%) (%)
2018 | 41,27 16,69 17,61 44,57 19,08 19,96 44,23 15,77 20,13
2019 | 38,01 14,36 15,73 44,64 17,16 19,02 43,31 14,39 18,23
2020 | -47,36 | -182,95 -158,45 -25,19 ) -208,33 -32,28 -313,50 | -272,22
262,47
2021 | -143,97 | -497,96 | -371,54 -73,45 ) -252,61 -148,16 -695,48 | -393,89
343,34
2022 3,38 -50,07 -35,98 25,16 -24,39 -8,64 11,90 -46,86 -32,04
2023 | 33,70 -0,34 9,06 44,06 12,21 20,71 36,04 1,94 10,89
2024 | 37,50 7,66 14,28 47,51 17,45 24,91 39,99 9,60 15,46

Ao observar os resultados, conclui-se que as trés sofreram quedas elevadas em 2020 ¢ 2021 e
houve uma leve recuperacdo da margem bruta em 2022. A Carnival Corporation & plc e a
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. aumentaram a sua margem de lucro bruta em 2023 e
2024 alcangando quase a mesma porcentagem de 2018 e 2019. Ao comparar 2019 com 2023 e
2024, a margem bruta teve diferencga de 4,31% a menos no caso da Carnival Corporation & plc
e 0,51% a menos em 2024, enquanto a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. em 2023 teve
7,27% a menos de margem bruta e 3,32% considerando 2024. A Royal Caribbean Cruises teve
0,58% de margem bruta menor considerando 2019 a 2023 e conseguiu aumentar a margem

bruta em 2024, superando as outras.

Referente a margem liquida, a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. apresentou o valor mais
baixo no geral, com -695,48% em 2021. Porém essa empresa, junto com a Royal Caribbean
Cruises Ltd., conseguiu retornar a uma margem positiva em 2023, diferente da Carnival
Corporation & plc. E, considerando a margem operacional, as trés retornaram aos valores
positivos em 2023, porém, apenas a Royal Caribbean Cruises Ltd. conseguiu superar os valores

de 2018 e 2019.
De forma geral, as trés empresas apresentaram um O6timo desempenho em 2018 e 2019,

indicando alta eficiéncia, o que perderam em 2020 e 2021 e indicam uma possivel recuperagao

em 2023 e 2024, acompanhando o patamar dos dois primeiros anos analisados.
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Esse resultado difere do estudo de Syriopoulos et al. (2022), que avaliou os dados de 2016 a
2019 e as trés empresas apresentaram resultados crescentes no total, qualificando-as como

estaveis.

A seguir, ¢ apresentado o EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation/depletion and
amortization ou lucro antes de juros, impostos (sobre lucros), depreciacdes/exaustdes e
amortizacdes). Esse indice indica a capacidade operacional de geracdo de caixa da empresa.
Quanto maior o indice, maior ¢ a eficiéncia e a capacidade de pagamento aos proprietarios e

investimentos da empresa (ASSAF NETO, 2020).

Para fazer a analise das empresas, foram inseridos os dados indicados como “EBITDA” da
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. de 2018 a 2024 ¢ da Royal Caribbean Cruises Ltd. de
2020 a 2024. Os demais dados foram calculados conforme os dados de lucro antes de juros,
impostos (sobre lucros), depreciagoes/exaustdes e amortizagdes das empresas, € nao foram

expressos literalmente como “EBITDA” nos relatorios.

Na Carnival Corporation & plc foram registrados os valores de depreciagao/amortizagao:
2.017.000 em 2018, 2.160.000 em 2019, 2.241.000 em 2020, 2.233.000 em 2021, 2.275.000
em 2022, 2.370.000 em 2023 e 2.557.000 em 2024 (CARNIVAL CORPORATION & PLC,
2019, 2020,2021, 2022, 2023, 2024, 2025). E, na Royal Caribbean Cruises Ltd. foram
registrados 1.033.697 em depreciagdo em 2018 e 1.245.942 em 2019 (ROYAL CARIBBEAN
CRUISES Ltd., 2019, 2020).

Foi gerado o Gréfico 4.9 para mostrar o EBITDA.
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Grifico 4.9. EBITDA de cada empresa por ano
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Fonte: Adaptado de Carnival Corporation & plc (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024a, 2025); Royal Caribbean
Cruise Ltd. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings Itd. (2019, 2020, 2021,
2022, 2023, 2024, 2025).

De acordo com Syriopoulos et al. (2022), o EBITDA ¢ considerado um indicador critico de
lucratividade operacional, e, em seus estudos referentes aos anos de 2016 a 2019 foram
apresentadas mudangas modestas neste indice, o que diferiu neste caso. Em 2018 € 2019 as trés
empresas apresentaram valores positivos, o que indica alta capacidade operacional de geragao
de caixa, principalmente para a Carnival Corporation & plc. Porém, as trés empresas sofreram
impacto elevado em 2020 e 2021, sofrendo prejuizos significativos provavelmente por causa

da pandemia.

A Carnival Corporation & plc, principal empresa do mercado, foi a que mais sofreu alteragoes,
com quedas e aumentos drasticos entre 2018 e 2024, indicando que, mesmo apds a queda, ela

se recuperou rapidamente ao retornar as suas operagoes.

4.5.5 Indices de eficiéncia

Segundo Syriopoulos et al. (2022) os indices retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e
retorno sobre ativos (ROA) sdo bastante utilizados para avaliar a eficiéncia gerencial no
desempenho financeiro de empresas. Enquanto o ROE ¢ definido pela razao entre lucro liquido

e patrimonio liquido e a0 ROA pelo lucro liquido sobre ativos.

O que distingue o ROE do ROA ¢ a alavancagem financeira ou divida. Se uma empresa nao
tiver dividas, os indices serdo iguais, pois o patrimdnio liquido e os ativos sdo 0os mesmos.

Porém, se a empresa assumir alavancagem financeira, o ROE serd maior que o ROA por causa
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do patrimdnio liquido. Ou seja, se a divida aumenta, o patrimonio liquido ¢ reduzido e os ativos

(denominador do ROA) aumentam.

Diante do exposto, na Tabela 4.12 foram expostos os resultados desses indices.

Tabela 4.12. Retorno sobre o patrimonio liquido e retorno sobre o ativo

Carnival Corporation & plc | Royal Caribbean Cruises | Norwegian  Cruise Line
Ltd. Holdings Ltd.
ROE (%) ROA (%) ROE (%) ROA (%) ROE (%) ROA (%)
2018 12,90 7,43 16,31 6,54 16,01 6,28
2019 11,79 6,64 15,45 6,20 14,28 5,58
2020 -49,80 -19,10 -66,18 -17,86 -92,15 -21,81
2021 -78,24 -17,81 -103.,43 -16,31 -185,25 -24,06
2022 -86,24 -11,78 -75,15 -6,38 -3309,34 -12,23
2023 -1,08 -0,15 34,64 4,83 55,24 0,85
2024 20,71 3,91 37,19 7,76 63,86 4,56

Conforme observado, o retorno sobre o patriménio liquido € maior nas trés empresas do que o

retorno sobre ativos, com excegdo de 2020 a 2022, em que os resultados foram negativos. Com

relagdo ao ROE, a Carnival Corporation & plc superou os resultados de 2018 e 2019 com

20,71%, o que também ocorreu com a Royal Caribbean Cruises Ltd. (37,19% em 2024 ¢
34,64% em 2023), e com a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (55,24% em 2023 e 63,86%

em 2024).

Com relagdo ao ROA, somente a Royal Caribbean Cruises Ltd. superou os dados de 2018 e

2019. Ou seja, nesse caso, ela obteve retorno foi mais eficiente. O que também foi comprovado

um bom rendimento para o capital proprio em 2023 e 2024.

Como em alguns casos, 0 ROE foi maior que o ROA, conclui-se que o patriménio liquido

(capital proprio) foi reduzido e o ativo aumentou, conforme o Gréfico 4.10.
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Grifico 4.10. Patrimonio liquido e ativo por empresa (2018 a 2024)

60.000.000
o
=
© 50.000.000
S~
o
i)
g_ 40.000.000
2
c 30.000.000
«©
£
= 20.000.000
[a W
[}
3 10.000.000
: b b Jh b 1w
o
S 0 L N

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Patrimonio Liquido Ativo
Ano
H Carnival Corporation &plc B Royal Caribbean Cruises Ltd. Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.

Fonte: Adaptado de Carnival Corporation & plc (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 20244a, 2025); Royal Caribbean
Cruises Ltd. (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings Itd. (2019, 2020,
2021, 2022, 2023, 2024, 2025).

Conforme observado, para todas as empresas, 0s ativos sdo maiores que o patrimonio liquido,

o que afeta os indices de rentabilidade.

A Carnival Corporation & plc reduziu tanto o seu capital proprio que no grafico, ela se
aproxima da Royal Caribbean Cruises Ltd. Isso pode indicar que ela ¢ a empresa que
provavelmente depende mais de capital de terceiros para sustentar seus ativos, porém, ela
apresentou alta rentabilidade principalmente no ultimo ano, ou seja, ela se recuperou
rapidamente em um periodo mais curto, enquanto a Royal Caribbean Cruises Ltd. foi mais

eficiente.

Segundo o estudo de Syriopoulos et al. (2022), ao analisar o retorno sobre o patrimonio liquido,
o retorno sobre os ativos e o retorno do capital investido das trés empresas de 2016 a 2019, foi
indicado que as trés empresas apresentam um desempenho financeiro robusto e uso eficiente
do patrimoénio liquido, divida e ativos, sendo que o indice de retorno do patrimonio liquido da
Carnival foi de 12,1%, da Norwegian de 14,9% e da Royal Caribbean de 16%. A Carnival teve
um retorno melhor sobre os ativos da empresa (6,7%), Royal Caribbean (6,3%) e Norwegian

(9,8%), o que foi diferente dos resultados atuais.
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4.5.6 Endividamento

No que concerne a alavancagem financeira, foram calculados o grau de endividamento, que ¢
0 passivo sobre o patrimonio liquido e o indice de cobertura de juros, que envolve o lucro

operacional e as despesas financeiras. Foram indicados os seguintes resultados pelas empresas

em relagdo ao passivo e despesas financeiras (Tabela 4.13):

Tabela 4.13. Passivo e despesas financeiras por empresa em milhdes de dolares (2018 a

Carnival Corporation & plc Ro;it?zc'tzfibbean Cruise Ltd. | Norwegian  Cruise Line
Holdings Ltd.
Passivo Despesas Passivo Despesas Passivo Despesas

(juros) (juros) (juros)
2018 17.957.000 194.000 16.592.809 333.672 9.242.969 270.404
2019 19.692.000 206.000 17.586.457 408.513 10.169.020 272.867
2020 33.038.000 895.000 23.704.518 844.238 14.045.212 482.313
2021 41.199.000 1.601.000 27.172.799 1.291.753 16.297.187 2.072.925
2022 44.638.000 1.609.000 30.907.549 1.364.000 18.489.103 801.512
2023 42.239.000 2.066.000 30.232.000 1.402.000 19.192.183 727.531
2024 39.806.000 1.755.000 29.335.000 1.590.000 18.544.372 747.223

Fonte: Adaptado de CARNIVAL CORPORATION & PLC (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 20244, 2025); Royal
Caribbean Group (2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025); Norwegian Cruise Line Holdings LTD. (2019,
2020, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025).

Ao analisar a taxa de crescimento do passivo total do ano anterior em relacdo ao ano seguinte,
a Carnival Corporation & plc aumentou 9,66% de 2018 a 2019, 67,77% de 2019 para 2020,
24,70% de 2020 a 2021, 8,34% de 2022 em relacdo a 2021 e obteve porcentagens negativas ao
comparar 2023 com 2022 (-5%) e 2024 com 2023 (-6%), indicando que ela reduziu o

crescimento do passivo.

A mesma situa¢do ocorreu com a segunda empresa. A Royal Caribbean Cruises Ltd., obteve
crescimento de 69,15% ao considerar 2019 em relacdo a 2018, 2020 em relagao a 2019 e 2021
em relacdo a 2020 e 2022 em relagdo a 2021. Ja a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.

aumentou 81,42% considerando esses periodos e 2023 em relagdo a 2022.

Lin et al. (2022a) ressaltou que de 2015 a 2019, foram obtidos como resultados no passivo total:
taxa de crescimento de 27,3%, da Carnival Corporation & plc, de 38,3% da Royal Caribbean
Cruises Ltd. e 19,9% da Norwegian Cruise Line Holdings. Porém, em marco de 2020 a julho
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de 2021 ocorreram restricdes, o que acarretou aumento no passivo total e de dividas para
sobreviver a crise, o que correspondeu ao aumento de 109,2%, 54,5% e 60,3% de 2019 a 2021
da Carnival Corporation & plc, Royal Caribbean Cruises Ltd. e Norwegian Cruise Line
Holdings, respectivamente. Os autores destacaram que as empresas também emitiram titulos
corporativos para operar, o que resultou em elevagdo do 6nus financeiro sobre despesas com

juros e pagamento de empréstimos.

Considerando que outros indicadores necessarios foram informados em indices anteriores,
foram calculados o grau de endividamento (denominado como GE na tabela) e cobertura de

juros relacionados a endividamento e obtidos os seguintes resultados (Tabela 4.14):

Tabela 4.14. Grau de endividamento e indice de cobertura de juros por empresa (2018 a

Carnival Corporation & plc R0y2a(1)2C4a2fibbean Cruise Ltd. | Norwegian  Cruise Line
Holdings Ltd.

GE Cobertura de GE Cobertura de GE Cobertura de
juros juros juros
2018 0,73 17,14 1,49 5,68 1,55 4,51
2019 0,78 15,90 1,45 5,10 1,56 4,32
2020 1,61 -9.91 2,71 -5,45 3,23 -7,22
2021 3,39 -4,43 5,34 -3,00 6,70 -1,23
2022 6,32 -2,72 10,77 -0,56 269,56 -1,94
2023 6,14 0,95 6,17 2,05 63,80 1,28
2024 4,30 2,04 3,79 2,58 13,01 1,96

A Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. foi a empresa que apresentou maior grau de
endividamento (269,56), possivelmente porque em 2022 e 2023 o patrimonio liquido foi baixo,
com os valores de 68.591 em 2022 e 300.807 em 2023, o que indica maior dependéncia de
dividas e um possivel aumento de custos. Sobre a cobertura de juros, todas as empresas
apresentaram valores acima de 1,0, possuindo capacidade de cumprir suas obrigagdes
financeiras, porém, a Norwegian Cruise Line Holdings apresentou valor mais baixo (com
valores mais baixos que as outras empresas de 2018 a 2024). E vélido ressaltar que todas as

empresas ndo recuperaram os indices mais elevados de 2018 a 2019.
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Os resultados foram diferentes do estudo de Syriopoulos et al. (2022). No estudo dos autores
foram obtidos os seguintes valores para o grau de endividamento de 2016 e 2017: Carnival
Corporation & plc (0,72 e 0,69, respectivamente), Royal Caribbean Cruises Ltd. (1,45 ¢ 1,09
respectivamente) ¢ Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (1,87 em 2016 ¢ 1,46 em 2017), ou

seja, valores bastante baixos em relagao aos resultados de 2020 a 2024.

Com relagdo ao indice de cobertura de juros, no estudo de Syriopoulos et al. (2022) foram
obtidos os resultados em 2016 e 2017: Carnival Corporation & plc (13,9 e 14,1,
respectivamente), Royal Caribbean Cruises Ltd. (5,4 e 6,3 respectivamente) e Norwegian
Cruise Line Holdings Ltd. (3,2 em 2016 e 3,7 em 2017), valores altos ao considerar os anos de
2020 a 2024. Ao indicar valores baixos, as empresas apresentam instabilidade e ndo apresentam
valores confortaveis de lucro operacional para realizar pagamentos com juros, principalmente
a Carnival Corporation & plc, que sofreu uma queda de lucro e ndo obteve um indice alto em

2024 (somente 2,04).

No entanto, no estudo de Syriopoulos et al. (2022) foram destacados importantes ressalvas
quanto aos periodos seguintes do estudo. Relembrou que foi declarada a pandemia por COVID-
19 em margo de 2020, o que interrompeu o crescimento econdmico devido ao bloqueio de
viagens, principalmente de cruzeiros, acarretou fechamento de fronteiras em paises, retencao

de milhares de passageiros de cruzeiros e dificuldade de atracagdo de navios.

Como consequéncia, a maioria das operadoras precisaram suspender ou cancelar suas viagens,
gerando perdas de receitas e lucros, além de custos adicionais, como reembolso por
cancelamentos, custos associados a atracacdo de navios em portos, em que os navios ficaram
de quarentena e custos de manutencdo. O estudo concluiu que a sustentabilidade do
desempenho financeiro anterior a crise seria incerta, o que foi comprovado neste estudo

(SYRIOPOULOS et al., 2022).

No estudo de Lin ef al. (2022a), foi ressaltado que, de 31 de dezembro de 2019 a 31 de margo
de 2020, as agdes das trés empresas cairam 74,1%, 82,1% e 81,2%, respectivamente, o que

afetou a confianc¢a dos investidores nesse sentido.

Chrysafis et al. (2024), que realiza uma analise fuzzy de dados trimestrais de 2010 a 2022,

declarou que a Carnival Corporation apresentou atividades operacionais foram mais eficientes
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e obtiveram maior liquidez e as trés empresas tém capacidade de reestruturar as operagdes por
meio de financiamento ou outra forma para cumprir suas obrigagdes financeiras. Também foi
destacado a necessidade de financiar ou atrair novos investidores, pois as despesas nao pareciam

ser cobertas pelas vendas.

Com o objetivo de reestruturar o seu balango patrimonial, em 2024, a Carnival Corporation &
plc, efetuou pré-pagamentos de divida de mais de US$ 3 bilhdes, elevando para mais de US$ 7
bilhdes desde 2023. Ademais, foi reduzido o saldo devedor em mais de US$ 8 bilhdes desde
janeiro de 2023, o que resultou em US§$ 27,5 bilhdes em divida (CARNIVAL CORPORATION
& PLC, 2025).

A empresa reforgou que as despesas em juros foi cerca de $1,8 bilhdes em 2024 ¢ $2,1 bilhoes
em 2023. Em agosto de 2022, emitiram uma oferta de 117,5 milhdes de ac¢des ordinarias da
Corporation por preco de $9,95, o que resultou em receita liquida de $1,2 bilhdes, enquanto,
nos anos seguintes, ndo houve emissoes de agdes (CARNIVAL CORPORATION & PLC,
2025).

Foram informadas algumas mudancgas relacionadas ao fluxo de caixa nas trés empresas. Com
relagdo ao investimento, em 2024 o foram utilizados US$ 4,5 bilhdes do caixa por causa de
despesas de capital de US$ 4,6 bilhdes da entrega de dois navios, desenvolvimento em destinos
e ilhas exclusivas e receita de U$$ 58 milhdes provenientes da venda de um navio. Em 2023
foram usados USS$ 2,8 bilhdes por causa de despesas de capital de US$ 3,3 bilhoes, provenientes
da entrega de dois navios e receitas originadas da venda de trés navios, totalizando US$ 340

milhdes (CARNIVAL CORPORATION & PLC, 2025).

Referente as atividades de financiamento, relacionado ao fluxo de caixa, em 2024 foram
executados US$ 2,6 bilhdes devido a pagamento de US$ 5,4 bilhdes em divida de longo prazo,
USS$ 203 milhoes em custos de emissao de divida, US$ 41 milhdes em extingdo da divida e US$
3,1 bilhdes em divida de longo prazo. Em 2023, a empresa utilizou US$ 5,1 bilhdes para
financiamento, distribuidos em: reembolso de US$ 200 milhdes em empréstimos de curto
prazo, amortiza¢des de US$ 5,9 bilhdes em divida de longo prazo, refinanciamento de USS$ 1,8
bilhdo em divida de longo prazo, emissao de US$ 3,0 bilhoes em divida de longo prazo, custo
de emissdo de divida de US$ 131 milhdes, custo de extingdo da divida de US$ 79 milhdes e

produto da emissao de US$ 22 milhdes em a¢des ordinarias da Carnival Corporation € compras
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de US$ 20 milhdes em ac¢des ordinarias da Carnival plc (CARNIVAL CORPORATION &
PLC, 2025).

A Royal Caribbean Cruises Ltd. teve receita de investimentos em agdes de US$ 260 milhdes
em 2024, em comparagdo com US$ 200 milhdes em 2023, e aumentou principalmente por causa
da receita da TUI Cruises. O caixa liquido de atividades operacionais aumentou para US$ 5,3
bilhdes em 2024, o que foi registrado como US$ 4,5 bilhdes em 2023 (ROYAL CARIBBEAN
CRUISES LTD., 2025).

O caixa liquido de atividades de investimento reduziu para US$ 3,4 bilhdes em 2024, o que foi
registrado como US$ 3,9 bilhdes em 2023. Isso ocorreu por causa do aumento de despesas de
capital relacionadas a entrega do Icon of the Seas, Celebrity Ascent e Silver Nova em 2023,
comparado com o Utopia of the Seas e Silver Ray em 2024 (ROYAL CARIBBEAN CRUISES
LTD., 2025).

O caixa liquido para atividades de financiamento foi de US$ 1,9 bilhdo em 2024 ¢ US$ 2 bilhdes
em 2023. Isso ocorreu por causa do aumento de US$ 2,1 bilhdes em pagamento de dividas,
aumento de USS$ 0,2 bilhdo em prémios sobre pagamento de dividas, aumento de US$ 0,1 bilhdo
relacionado ao retorno de pagamento de dividendos em 2024 e receita de US$ 0,2 bilhdo pela

venda de participacao no terminal PortMiami (ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD., 2025).

No caso da Norwegian Cruise Line Holdings Ltd., o caixa liquido das atividades operacionais
incluiu lucro liquido de US$ 910,3 milhdes e aumento de US$ 35,7 milhdes nas vendas de
passagens em 2024. Em 2023, houve um lucro de US$ 166,2 milhdes, retorno de US$ 500
milhdes de garantias de uma operadora de cartdo de crédito e aumento de US$ 503,7 milhdes

nas vendas antecipadas de passagens (NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS, 2025).

O caixa liquido de atividades de investimento foi de US$ 1,2 bilhdo em 2024 relacionado a
pagamentos de construgdes e melhorias de navios ¢ US$ 2,9 bilhdes em 2023, direcionado a
entrega de trés navios e pagamentos de construcdes (NORWEGIAN CRUISE LINE
HOLDINGS, 2025).

O caixa liquido para atividades de financiamento foi de US$ 1,0 bilhdo em 2024 por causa de

pagamentos de empréstimos para construgdes, notas garantidas com vencimento em 2028, notas
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seniores com vencimento em 2024, em parte compensadas por recursos de linhas de crédito e
notas com vencimento em 2030. Em 2023, o caixa foi de US$ 346,9 milhdes devido a
empréstimo para construgdes € USS$ 1,6 bilhdo de notas promissorias (NORWEGIAN CRUISE
LINE HOLDINGS, 2025).

O fluxo de caixa anual médio da Norwegian Cruise Line Holdings de 2017 a 2021 foi de 94,95
milhdes de doélares e no maximo 2.075 bilhdes em 2018, 153,50 milhdes para a Carnival

Corporation e maximo de 5,549 bilhdes em 2018 e 892,12 milhdes para a Royal Caribbean
Group e maximo de 3,716 bilhdes em 2019 (CHRYSAFIS et al., 2024).

De acordo com Chrysafis et al. (2024), a liquidez ¢ um ponto sensivel nas empresas de
cruzeiros, sendo necessario ter maior cautela e, nesse sentido, a Carnival Corporation parece
ter maior resiliéncia mesmo em periodos de crise. As trés empresas precisam se tornar mais
eficientes para gerar o caixa necessario para pagamento de dividas e nesse sentido, a Carnival
Corporation apresenta maior retorno sobre ativos. Além disso, a mesma empresa tomou menos

empréstimos que as outras duas empresas para amenizar impactos da COVID-19.

Outros pontos destacados foram que a Royal Caribbean parece ser mais eficiente quanto a
investimentos e a Norwegian Cruise Line Holdings demonstrou sinais de problemas de

lucratividade futuros ao analisar dados de 2010 a 2022 (CHRYSAFIS et al., 2024).
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5 CONCLUSOES

O mercado de cruzeiros ¢ um importante setor do transporte maritimo. Ele envolve diversos
atores que atuam nos cruzeiros, nas construgdes de navios e também nos portos, que necessitam

ter infraestrutura para atender a esses navios.

Em 2024, foram transportados 32.090.300 passageiros distribuidos principalmente na América
do Norte, Europa e Asia atendidos por diversas empresas, entre os quais se destacam a Carnival
Corporation & plc, a Royal Caribbean Cruises Ltd., a Norwegian Cruise Line Holdings ¢ a
MSC Cruises.

O Brasil ¢ um exemplo de um pais que ¢ atendido por navios de cruzeiro e tem grande potencial
de atender mais empresas, porém, destaca-se que somente a Costa, marca vinculada a Carnival
Corporation & plc e a MSC Cruises atuam na navegacdo de cabotagem brasileira enquanto a
Royal Caribbean Cruises Ltd. e a Norwegian Cruise Line Holdings atuam no segmento de

navios de passagem, que passam pelos portos brasileiros.

Em planos mestres de diversos portos, foi observada a priorizagao do recebimento dos navios
de cruzeiro em relagdo aos navios de carga e a necessidade de melhorar a infraestrutura dos
terminais, com relacdo a capacidade de navios e locais de atendimento e passagem dos
passageiros e dos locais de acesso da cidade para o porto para atender os passageiros, pois parte
dos passageiros visitam as cidades portudrias antes ou apds o cruzeiro, o que gera impactos

econdmicos.

Os relatérios da CLIA mencionados no estudo indicam que o pais tem varios impostos e altos
custos portuarios, o que pode ser simplificado e desfavorece a entrada de empresas no pais. E
importante destacar que os planos mestres sdo em torno de 2019, 2020, o que pode ser
investigado por dados mais atualizados quanto as infraestruturas portudrias para receber
cruzeiros. Esses problemas impedem a entrada de empresas como a Royal Caribbean Cruises

Ltd. e a Norwegian Cruise Line Holdings na navegacao por cabotagem ou mesmo a ampliacao

do mercado por navegacao a longo curso.

Foram encontrados documentos sobre a evolu¢do do programa Porto Sem Papel, que visa
reduzir a burocracia nos terminais de passageiros ¢ de investimentos em terminais portudrios

de passageiros, como do Porto de Recife, o que pode melhorar o panorama nos proximos anos.
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A andlise da concentracdo do mercado, baseada no niimero de passageiros transportados e
utilizada para definir se o mercado ¢ concentrado, revelou altos indices de concentra¢do: o CR
variou de 0,89 a 0,96 para as quatro principais empresas, ¢ o HHI ultrapassou 1800 pontos.
Esses dados confirmam um mercado oligopolista dominado por trés ou quatro empresas, cada
uma atuando em diferentes segmentos. A presenca dessas empresas com suas caracteristicas

pode afetar na entrada de outras.

Como a MSC Cruises nao disponibilizou os dados de demonstrativos financeiros, foram
analisados a atuagdo da Carnival Corporation & plc, a Royal Caribbean Cruises Ltd. e a
Norwegian Cruise Line Holdings, que sdo empresas que tem suas a¢des de capital aberto

disponiveis na bolsa de valores, com isso, disponibilizam os seus demonstrativos financeiros.

Foi observado que as trés empresas realizam investimentos para atrair mais consumidores,
como estratégias de marketing e vendas como a coleta de feedbacks dos hospedes, programas
de fidelidade, divulgagdo em redes sociais, por influenciadores, sites, patrocinios, acordos com
fornecedores para fornecimento de produtos com qualidade e eficiéncia, servigos adicionais nos
navios como lavanderia, internet e entretenimento. A Carnival Corporation & plc nesse sentido
informou que varios fornecedores atendem a todas as marcas da empresa e coleta feedbacks dos
clientes para orientar as agdes de marketing. Além disso, sdo oferecidos servigos nos navios no

navio e em terra, como destinos exclusivos das empresas.

Esses servigos sdo realizados por funcionarios. A Carnival Corporation & plc apresentou em
2024 mais funcionarios do que as outras duas empresas no total, com 115.000 funcionarios,
comparado a 106.000 funcionarios da Royal Caribbean Cruises Ltd. e 41.700 da Norwegian
Cruise Line Holdings. Os funcionarios sdo de varios paises e sao realizados treinamentos nas

trés empresas, causando impacto econdmico nas areas de atuacdo e funciondrios mais eficientes.

Quanto aos navios e seus destinos, os investimentos sdo realizados no aumento da capacidade
da frota, na quantidade de navios, e a melhoria dos destinos exclusivos em terra e a Carnival
Corporation & plc se destaca nesse sentido. Porém, considerando os dados de 2018 a 2024, a
empresa reduziu a quantidade de navios (de 104 para 94 navios de 2018 a 2024), enquanto as
outras aumentaram (de 61 para 68 no caso da Royal Caribbean Cruises Ltd.) e a Norwegian

Cruise Line Holdings Ltd. aumentou de 26 navios para 32 navios.
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Com relagdo a capacidade, a Carnival Corporation & plc apresentou resultado de 244.830 em
2018 e 269.970 em 2024, comparado a 135.520 em 2018 e 163.200 em 2024 da Royal
Caribbean Cruises Ltd. e 54.400 em 2018 e 66.500 da Norwegian Cruise Line Holdings. Apesar
da primeira empresa ter maior capacidade, a Royal Caribbean Cruises Ltd. que apresentou

maior crescimento da capacidade nesse periodo.

Enquanto a Carnival Corporation & plc apresentou nove marcas em 2024, a Royal Caribbean
Cruises Ltd. apresentou cinco marcas, entre as quais a 7UI Cruises e a Hapag-Lloyd Cruises
tém metade das operacdes e a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. tem trés marcas, o que

indica mais areas de atuacdo da primeira empresa em diferentes segmentos.

Chrysafis et al. (2024) destacaram que, para as empresas de cruzeiros serem consideradas como
referéncia, precisam ter atividades operacionais altamente rentaveis, ter as trés maiores frotas,

numero de bergos ¢ participagdo no mercado e outras caracteristicas relacionadas as operagoes.

Ao analisar as caracteristicas das empresas, foi observado que as trés empresas tém a atuacao
de varios atores que podem provocar barreiras a entrada de outras empresas como diferentes
canais de comunicagao para a venda de produtos, treinamento de funcionarios, com acordos de
negociacao, acordos com fornecedores, investimento em marketing, seguro, tecnologia, isen¢ao

de taxas e atendimento a regulamentac¢des internacionais e locais.

Referente a seguros e tecnologias, as trés empresas investem em seguros para caso € maquinas,
protecdo e indenizagao, riscos de guerra e propriedades em terra no geral e em biocombustiveis
e melhorias em seus sistemas nos navios, sistemas de climatiza¢do, economias de energia, entre

outros. Esses fatores sdo influenciados principalmente por causa das regulagdes existentes.

Foram destacadas como principais a SOLAS, que analisa padrdes de seguranga para navios, a
MARPOL, relacionada a polui¢dao dos navios e a STCW, relacionada a normas de treinamento
para operadores de navios, além das normas dos estados de bandeira registrados, das
autoridades portudrias e dos locais de atuagdo, como Estados Unidos e paises da Europa.
Algumas das regulamentagdes exigem inspegoes, certificados ou planos de acdo para atender
as exigéncias, o que deve ser realizado pelas empresas, pois podem afetar as operagdes. Ao

atender essas regulamentagdes em certos casos, podem ter incentivos. Além disso, tem isengdes
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em diversos tipos de taxas, por causa da atuagdo em diversos locais e serem empresas de capital

aberto.

Além disso, foi verificada a satide financeira, desempenho para a sobrevivéncia das empresas
no mercado. Com relagdo ao desempenho financeiro das empresas, as trés empresas foram

prejudicadas pela COVID-19 em 2020 e 2021 com a reducdo de passageiros.

Lin et al. (2022a) destacaram que a reducdo de passageiros acarreta itens como a reducao de
receita, lucro operacional e lucro por agdo e provocam o aumento da relagao divida sobre ativos,
capital de giro e alavancagem. E, para melhorar, ¢ necessdrio diminuir custos e despesas

operacionais, aumentar o nimero de passageiros e melhorar estratégias.

Nos resultados dos indices de liquidez, a Carnival Corporation & plc apresentou capacidade
de pagamento das dividas de curto prazo de 2018 a 2024, exceto em 2020, quando as operagdes
foram interrompidas. Esse resultado também foi observado no estudo de Lin et al. (2022a), que
analisou o periodo de 2015 a 2022 e indicou que, mesmo apods a crise, a empresa manteve sua

capacidade por meio de empréstimos e emissao de titulos.

Nos ultimos dois anos, a Carnival Corporation & plc apresentou indices de liquidez corrente
superiores aos de 2018 e 2019, enquanto Royal Caribbean Cruises Ltd. e Norwegian Cruise
Line Holdings mantiveram resultados semelhantes ao periodo anterior. Situacdo semelhante foi

observada no indice de liquidez seca.

Em relagdo ao lucro, as trés empresas aumentaram o lucro bruto em 2018-2019, cairam em
2020-2021 e cresceram novamente entre 2022-2024. A Royal Caribbean Cruises Ltd. obteve a
maior margem bruta e operacional, mostrando eficiéncia administrativa. Ja a Carnival
Corporation & plc recuperou margem liquida positiva apenas em 2024, enquanto seus

resultados ficaram abaixo dos niveis de 2018-2019.

Nos indices de rentabilidade, observou-se aumento das dividas em comparagdo ao patrimonio
liquido. A Carnival Corporation & plc destacou-se nesse indice em 2024, mas ficou atras da
Norwegian Cruise Line Holdings, que depende mais de capital de terceiros. Esta tltima também
teve forte queda na rentabilidade sobre o patrimonio liquido em 2022, seguida de recuperagao

semelhante a da Carnival Corporation & plc.
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Quanto ao endividamento, a Norwegian Cruise Line Holdings foi a empresa que apresentou
maior grau de endividamento (269,56), possivelmente porque em 2022 e 2023 o patrimonio
liquido foi baixo, com os valores de 68.591 em 2022 e 300.807 em 2023, o que indica maior
dependéncia de dividas e um possivel aumento de custos. Além disso, obteve baixos indices de
cobertura de juros, sugerindo possivel risco futuro devido as dividas elevadas. Em
contrapartida, Carnival Corporation & plc e Royal Caribbean Cruises Ltd. apresentaram menor

endividamento e melhor controle financeiro.

Nesse sentido, foram verificados que as empresas realizaram diversas agdes para melhorar as
suas situagoes financeiras, como o pagamento de dividas, empréstimos, venda de navios, a¢des
no mercado, investimento em melhorias nos navios e nos locais exclusivos para atrair
investidores e passageiros, principalmente em 2023 e 2024, para superar os transtornos

causados pela pandemia em 2020 e 2021.

Neste estudo foi observado que além dos investimentos nos navios, é necessario que os paises
invistam nos terminais que recebem esses navios € nos acessos ao porto, pois o passageiro pode
permanecer por dias no local e isso permite a entrada de novas empresas ou navios com a
capacidade maior e que, inclusive, pode proporcionar mais locais de origem ou destino. Além
disso, ¢ importante considerar as normas de seguranca, as normas trabalhistas e inclusive as

normas ambientais, para ter menos impactos ambientais nos portos.

5.1  LIMITACOES DO TRABALHO

Inicialmente no estudo pretendia-se analisar o estado de todas as empresas no mercado, o que
foi comprometido pela falta de dados das outras empresas. Como as trés principais empresas
tem capital aberto, elas divulgam os demonstrativos financeiros e assim, sdo obtidas
informagdes mais detalhadas. Além disso, sdo empresas concentradas no mercado de cruzeiros,
focadas neste tipo de servigo, o que pode diferir das outras. No caso da MSC Cruises, como
foram encontrados dados somente dos relatdrios de sustentabilidade, que sdo vagos, ndo foi
possivel encontrar resultados satisfatorios para analise além da capacidade de passageiros para

o calculo de concentragao.

Para o indice HHI, foi considerado somente as parcelas das empresas que foram obtidos os

dados, com a soma da parcela restante, sendo que o ideal seria obter as parcelas de cada empresa
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do mercado para o célculo, de forma separada, o que ndo foi realizado por causa da falta de

dados.

Com relagao aos funcionarios, regulacdo, seguro, taxas € outras caracteristicas das empresas,
foram analisados somente o que estava nos demonstrativos financeiros das empresas, entao foi

uma analise restrita.

Com relacao ao segmento de cruzeiros, ndo houve uma analise focada aos cruzeiros fluviais ou
aos precos das passagens, pois ndo foram detalhados tais itens nos demonstrativos, obtendo

informagdes mais gerais sobre regides atendidas.

52 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Para trabalhos futuros, ¢ importante analisar o mercado, considerando todas as empresas
atuantes, com dados de frota, capacidade, regides e segmentos atuantes e restri¢des aplicadas a
todas as empresas detalhadas por elas, inclusive as mudangas quanto ao mercado brasileiro, que

possui potencial para atender mais empresas.

Além disso, para analisar o desempenho financeiro de todas as empresas, ¢ importante
considerar um periodo maior de analise, pois foi indicado por meio de comparagdo com outros
trabalhos que as empresas obtiveram resultados mais estdveis em periodos anteriores, o que
divergiu do periodo atual por causa da pandemia. Como varios fatores influenciam o uso de

cruzeiros, ¢ importante considerar um periodo maior.

Como outra sugestao, recomenda-se o estudo especifico de cruzeiros fluviais e suas principais

restricdes, bem como areas de atuacdo e as regulacdes que estdo submetidas.
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ANEXO A - ESCALAS

Quadro A 1. Existéncia de escalas por terminal e periodo - Navegacao de longo curso

Terminal Periodo

2017/2018 2018/2019 2019/2020 | 2022/2023 | 2023/2024 | 2024/2025 2025/2026
Abrolhos X X X
Afua, Almeirim, Badajos X
Anavilhanas X
Alter do Chéao X X X X
Angra dos Reis X X X X
Arquipélago de Sdo Pedro e Sdo Paulo X
Belém, Boca da Valeria, Bazios, Fortaleza, Ilha Grande, IlhaBela, | x X X X X X X
IThéus, Macapa, Manaus, Paraty, Parintins, Porto Belo, Rio de
Janeiro, Salvador, Santos
Breves X X X
Cabo Frio X X X X X
Camboritl X X X
Cuxiu Muni, Gurupa, Jutai, Lago Ajura, Leticia, Panelas, Pevas, | x
Praia Grande, Rio Pucuriu, Silves, Tomanicoa, Uara, Virassaia
Fernando de Noronha X X X X
Guajara X X X X
Icoaraci X X
Ilha Anchieta X X
Ilha do Mel, Itacaré, Trancoso X X
Itajai X X X X X
Jodo Pessoa, Sao Luis X
Maceid, Natal, Recife, Rio Grande X X X X X X
Morro de Sio Paulo X
Paranagua X X X X
Porto Seguro X X
Sdo Francisco do Sul X X X X
Vitoria X X X

Fonte: Adaptado de BrasilCruise, 2025.
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ANEXO B — FORNECIMENTO DE ENERGIA EM TERRA
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ANEXO C — AREAS DE ATUACAO DA FROTA DA NORWEGIAN
CRUISE LINE HOLDINGS LTD. EM 2024

Tabela C 1. Areas de atuagdo por navio da Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.

Year

Ship (1) Built Primary Areas of Operation

Norwegian

Norwegian Luna (2) 2026 The Bahamas, Caribbean

Norwegian Adqua (3) 2025 Bermuda, Europe, Caribbean

Norwegian Viva 2023 The Bahamas, Caribbean, Europe

Norwegian Prima 2022 The Bahamas, Bermuda, Caribbean, Europe

Norwegian Encore 2019 Alaska, The Bahamas, Caribbean, Central America, Mexico-Pacific, U.S. West Coast

Norwegian Bliss 2018 Alaska, The Bahamas, Caribbean, Central America, Europe, Mexico-Pacific, U.S. West Coast

Norwegian Joy 2017 Alaska, The Bahamas, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Central America, Mexico-

Norwegian Escape 2015 The Bahamas, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Europe

Norwegian Getaway 2014 The Bahamas, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Europe

Norwegian Breakaway 2013 The Bahamas, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Europe

Norwegian Epic 2010 The Bahamas, Caribbean, Europe

Norwegian Gem 2007 The Bahamas, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Central America, Europe

Norwegian Jade 2006 Alaska, Asia, The Bahamas, Caribbean, Central America, Europe, Mexico-Pacific, U.S. West Coast

Norwegian Pearl 2006 The Bahamas, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Central America, Europe

Norwegian Jewel 2005 Alaska, Asia, Bermuda, Caribbean, Central America, Mexico-Pacific, U.S. West Coast

Pride of America 2005 Hawaii

Norwegian Dawn 2002 Africa, Asia, The Bahamas, Caribbean, Europe

MNorwegian Star 2001 Antarctica, Central America, Europe, Mexico-Pacific, South America

Norwegian Sun 2001 Alaska, Asia, The Bahamas, Central America, Hawaii, Mexico-Pacific, South America, South

Norwegian Sky 1999 Africa, Asia, The Bahamas, Canada & New England, Caribbean, Central America, Europe

MNorwegian Spirit 1998 Alaska, Asia, Australia & New Zealand, Hawaii, South Pacific

Oceania Cruises

Oceania Allura (4) 2025 The Bahamas, Canada & New England, Caribbean, Europe

Oceania Vista 2023 Alnca, Asia, The Bahamas, Bermuda, Canada & MNew England, Canbbean, Central America, Europe,
Mexico-Pacific, South America, South Pacific

Oceania Riviera 2012 Africa, Alaska, Asia, Australia & New Zealand. Europe, South Pacific

Oweania Marina 2011 Africa, Antarctica, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Central America, Europe, South

Oceania Nautica 2000 Africa, Asia, Australia & New Zealand, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Central
America, Europe, Hawaii, South Pacific

Owceania Sirena 1999 Asia, The Bahamas, Bermuda, Caribbean, Central America, Europe, South Pacific

Owceania Regatta 1998 Africa, Alaska, Asia, Australia & New Zealand, Hawaii, Mexico-Pacific, South Pacific, US. West
Coast

Oceania Insignia 1998 Alrica, Antarctica, Asia, Australia & New Zealand, Bermuda, Canada & New England, Caribbean,
Central America, Europe, Hawaii, Mexico-Pacific, South America, South Pacific, U.5. West Coast

Regent

Seven Seas Prestige (5) 2026 The Bahamas, Caribbean, Central America, Europe

Seven Seas Grandeur 2023 The Bahamas, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Central America, Europe, Mexico-

Seven Seas Splendor 2020 Africa, Antarctica, The Bahamas, Bermuda, Canada & New England, Caribbean, Central America,
Europe, Mexico-Pacific. South America

Seven Seas Explorer 2ola Alaska, Asia, Australia & New Zealand

Seven Seas Voyager 2003 Africa, Asia, Antarctica, Australia & New Zealand, Europe, South America, South Pacific

Seven Seas Mariner 2001 Africa, Alaska, Asia, Australia & New Zealand, The Bahamas, Bermuda, Canada & New England,
Caribbean, Central America, Europe, Hawaii, Mexico-Pacific, South America, South Pacific, U5,
West Coast

Seven Seas Mavigator 1999 Alrica, Asia, Australia & New Zealand, The Bahamas, Bermuda, Caribbean, Europe, South Pacific

{1} The table above does not include the nine additional ships on order (excluding two ships with options to cancel).
(2} The fourth of the Prima Class Ships, which is expected to be delivered in 2026.

Fonte: Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, 2025.
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ANEXO D - FROTA DA ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD. EM 2024

Tabela D 1. Navios por ano de construgdo, ano de entrada e capacidade da Royal Caribbean

Ship

Royal Caribbean
Star of the Seas
Utopia of the Seas
Icon of the Seas
Wonder of the Seas
Odyssey of the Seas
Spectrum of the Seas
Svmphony of the Seas
Harmony of the Seas
Ovation of the Seas
Anthem of the Seas
Quantum of the Seas
Allure of the Seas
QOasis of the Seas
Independence of the Seas
Liberty of the Seas
Freedom of the Seas
Jewel of the Seas
Mariner of the Seas
Serenade of the Seas
Navigator of the Seas
Brilliance of the Seas

Fonte: Royal Caribbean Cruises Ltd., 2025.

Year ship entered

Year Ship service [ will enter Approximate
Built service Berths
2025 2025 5,600
2024 2024 5,700
2023 2024 5,600
2022 2022 5,700
2021 2021 4,200
2019 2019 4,150
2018 2018 5,500
2016 2016 5,500
2016 2016 4,150
2015 2015 4,150
2014 2014 4,150
2010 2010 5,500
2009 2009 5,600
2008 2008 3,850
2007 2007 3,800
2006 2006 3,950
2004 2004 2,200
2003 2003 3,350
2003 2003 2,150
2002 2002 3,400
2002 2002 2,150
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Tabela D 2. Navios da Royal Caribbean, Celebrity Cruises, Silversea Cruises € TUI Cruises
por ano de construcdo, ano de entrada e capacidade

Ship

Adventure of the Seas
Radiance of the Seas
Explorer of the Seas
Vavager of the Seas
Vision of the Seas
Enchantment of the Seas
Rhapsody of the Seas
Grandeur of the Seas
Celebrity Cruises
Celebrity Xeel
Celebriny Ascent
Celebrity Bevond
Celebrity Apex
Celebrity Flora
Celebrity Edge
Celebrity Reflection
Celebrity Silhouette
Celebrity Eclipse
Celebrity Equinox
Celebrity Solstice
Celebrity Constellation
Celebrity Summit
Celebrity Infinity
Celebrity Millennium
Silversea Cruises
Silver Ray

Silver Nova

Silver Endeavour
Silver Dawn

Silver Origin

Silver Moon

Silver Muse

Silver Spirit

Silver Whisper
Silver Shadow

Silver Wind

Silver Cloud

TUI Cruises

Mein Schiff Relax
Mein Schiff 7

Mein Schiff 2

Mein Schiff |

Mein Schiff 6

Mein Schiff 5

Mein Schiff 4

Year ship entered

Year Ship service / will enter Approximate
Built service Berths
2001 2001 3,350
2001 2001 2,150
2000 2000 3,300
1999 1999 3,450
1998 1998 2,050
1997 1997 2,300
1997 1997 2,050
1996 1996 2,000
2025 2025 3,250
2023 2023 3,250
2022 2022 3,250
2020 2020 2,900
2019 2019 100
2018 2018 2,900
2012 2012 3,050
2011 2011 2,900
2010 2010 2,850
2009 2009 2,850
2008 2008 2,850
2002 2002 2,200
2001 2001 2,200
2001 2001 2,150
2000 2000 2,200
2024 2024 730
2023 2023 730
2021 2022 220
2021 2022 600
2020 2020 100
2020 2020 600
2017 2017 600
2009 2009 600
2001 2001 400
2000 2000 400
1995 1995 270
1994 1994 250
2025 2025 4,100
2024 2024 2,900
2019 2019 2,900
2018 2018 2,900
2017 2017 2,500
2016 2016 2,500
2015 2015 2,500

Fonte: Royal Caribbean Cruises Ltd., 2025.

Tabela D 3. Navios da TUI Cruises e Hapag-Lloyd por ano de construgdo, ano de entrada e

Ship

Mein Schiff 3
Hapag-Lloyd
Hanseatic Spirit
Hansearic Inspiration
Hanseatic Nature
Europa 2

Europa

Total

capacidade
Year ship entered
Year Ship service / will enter Approximate

Built service Berths

2014 2014 2,500

2021 2021 230

2019 2019 230

2019 2019 230

2013 2013 500

1999 1999 400
179,790

Fonte: Royal Caribbean Cruises Ltd., 2025.
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ANEXO E — FROTA DA CARNIVAL CORPORATION & PLC EM 2024

Tabela E 1. Frota da Carnival Corporation & plc em 2024 por ano e capacidade (Carnival
Cruise Line)

Calendar Year Number Passenger

Cruise Brands & Ships Delivered of Ships Capacity
North American & Australian Brands
Carnival Cruise Line
Carnival Jubilee 2023 5,360
Carnival Celebration 2022 5,360
Carnival Firenze 2020 4,130
Mardi Gras 2020 5,270
Carnival Venezia 2019 4,090
Carnival Panorama 2019 4,010
Carnival Horizon 2018 3,960
Carnival Vista 2016 3,930
Carnival Breeze 2012 3,690
Carnival Magic 201 3,690
Carnival Luminosa 2009 2,260
Carnival Dream 2009 3,650
Carnival Splendor 2008 3,010
Carnival Freedom 2007 2,980
Carnival Liberty 2005 2,970
Carnival Valor 2004 2,980
Carnival Miracle 2004 2,120
Carnival Glory 2003 2,980
Carnival Conquest 2002 2,980
Carnival Legend 2002 2,130
Carnival Pride 2001 2,130
Carnival Spirit 2001 2,120
Carnival Radiance 2000 2,980
Carnival Sunrise 1999 2,980
Carnival Paradise 1998 2,120
Carnival Elation 1998 2,190
Carnival Sunshine 1996 3,000

27 89,100

Continued on next page

Fonte: Carnival Corporation & plc, 2024b.
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Tabela E 2. Frota da Carnival Corporation & plc em 2024 por ano e capacidade (Princess e

Cruise Brands & Ships

Holland America Line)
Calendar Year

Number

Princess

Sun Princess
Discovery Princess
Enchanted Princess
Sky Princess
Majestic Princess
Regal Princess
Royal Princess
Ruby Princess
Emerald Princess
Crown Princess
Sapphire Princess
Caribbean Princess
Diamond Princess
Island Princess
Coral Princess
Grand Princess

Holland America Line

Rotterdam

Nieuw Statendam
Koningsdam
Nieuw Amsterdam
Eurodam
Noordam
Westerdam
Qosterdam
Zuiderdam
Zaandam
Volendam

Fonte: Carnival Corporation & plc, 2024b.

Delivered

2024
2022
2020
2019
2017
2014
2013
2008
2007
2006
2004
2004
2004
2003
2002
1998

2021
2018
2016
2010
2008
2006
2004
2003
2002
2000
1999

of Ships

Passenger
Capacity

4,310
3,660
3,660
3,660
3,560
3,560
3,560
3,080
3.090
3,090
2,680
3,140
2,710
2,210
2,000
2,610

50,580

2,670
2,670
2,650
2,110
2,100
1,970
1,960
1,960
1,960
1,430
1,430

22,920
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Tabela E 3. Frota da Carnival Corporation & plc por ano e capacidade (P&O Cruises e

Seabourn)
Calendar Year Number Passenger

Cruise Brands & Ships Delivered of Ships Capacity
P&0 Cruises (Australia)
Pacific Encounter [A] 2002 2,600
Pacific Adventure [A] 2001 2,640
Pacific Explorer [B] 1997 2,000

3 7,230
Seabourn
Seabourn Pursuit 2023 260
Seabourn Venture 2022 260
Seabourn Ovation 2018 600
Seabourn Encore 2016 600
Seabourn Quest 2011 460
Seabourn Sojourn 2010 460

5] 2,640
Total North American & Australian Brands 63 172,490

Fonte: Carnival Corporation & plc, 2024b.

Tabela E 4. Frota da Carnival Corporation & plc em 2024 por ano e capacidade (Costa e

AIDA)
Calendar Year Number Passenger

Cruise Brands & Ships Delivered of Ships Capacity
European Brands
Costa
Costa Toscana 2021 5,330
Costa Smeralda 2019 5,220
Costa Diadema 2014 3,690
Costa Fascinosa 2012 2,980
Costa Favolosa 2011 2,980
Costa Deliziosa 2010 2,260
Costa Pacifica 2009 2,980
Costa Serena 2007 2,980
Costa Fortuna 2003 2,700

9 31,140
AIDA
AlIDAcosma 2021 5,440
AlDAnova 2018 5,230
AlDAperla 2017 3,290
AlIDAprima 2016 3,290
AlDAstella 2013 2,200
AlIDAmar 2012 2,200
AIDAsol 2011 2,200
AIDAbIu 2010 2,200
AIDAluna 2009 2,080
AlIDAbella 2008 2,080
AlDAdiva 2007 2,080

" 32,280

Fonte: Carnival Corporation & plc, 2024b.
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Tabela E 5. Frota da Carnival Corporation & plc em 2024 por ano e capacidade - P& O
Cruises (UK) e Cunard

Calendar Year Number Passenger

Cruise Brands & Ships Delivered of Ships Capacity
P&0O Cruises (UK)
Arvia 2022 5,280
lona 2020 5,200
Britannia 2015 3,650
Azura 2010 3,080
Ventura 2008 3,090
Arcadia 2005 2,090
Aurora 2000 1,910

7 24,300
Cunard
Queen Anne 2024 2,960
Queen Elizabeth 2010 2,070
Queen Victoria 2007 2,060
Queen Mary 2 2003 2,680

4 9,770
Total European Brands 31 97,490
Total Carnival Corporation & plc 94 269,970

Notes:
[A] Pacific Encounter and Pacific Adventure will be transferred to Carnival Cruise Line in early 2025.
[B] Pacific Explorer was sold in September 2024 and is expected to leave the fleet in February 2025.

Fonte: Carnival Corporation & plc, 2024b.
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RESUMMD

As viagens de navio surgiram da uniio entre a indistria de entretenimento e o tansporte maritimo de passageiros.
0 zetor afeta de maneira direta e mdiretaments o emprego e a renda. Este arfizo reine em somente um texto a
literathura a respetto dos cruzeires maritimos, cenfrada na economia dos ransportes. Neste estudo for reahzado uma
analise bibliomeétrica, utilizando a Teona do Enfoque Meta Analitico Consolidada (TEMAC) com filires por
palavras-chave, areas e idioma. Foram consideradas as bases Web of Science e Scopus, resultando em 568 arhgos.
Foi constatado que 2022 foi o ano que teve a maror quantidade de publicagtes, que os assuntos debatidos eram
sobre principalmente sustentabilidade da navegacdo, pandemia, portos, politicas e impactos econdmmeos. Além
disse, os peniddicos Towrism Management & Marine Policy tiveram publicagbes com cifagdes nas duas bases
pesquisadas. O arfigo mais cifado ndo aparece nos periddicos com mats publicagdes sobre o tema.

ABSTRACT

Ship travel emerged from the union betereen the entertainment mdustry and mantime passenger transportation.
The sector dwectly and indirectly affects employment and meome. This article brings together m a single text the
literature on cruise ships, focusing on the economics of fransportation. In thes study, 2 biblometne analysis was
camed out using the Consolidated Meta-Analyfical Approach Theory (TEMAC) with filters for keywords, areas
and language. The Web of Science and Scopus databases were considered, resuliing m 568 arficles. It was found
that 2022 was the year with the lnghest number of publications, and that the topacs discusszed were mainly about
the sustainability of shippmg, the pandemic, ports, policies and economic impacts. In addibion, the jowmnals
Tourism Management and Marine Policy had pubhcations with citations m both databaszes searched. The most
cited article does not appear in the jownals with the most publications on the subject.

1. INTRODUCAO

O crescimento do turismo de cruzeiros surgin através da unifio entre a indistria do lazer e o
transporte maritimo de passagewros (Esteve-Pérez e Garcia-Sanchéz, 2013). Atualmente, os
viajantes podem escolher entre cruzeiros fluviais, costeires e outros.

Diversas empresas que atuam nesse setor sdo membros da Cruise Line Associafion (CLIA),
wma associacio privada. Destacam-se as companhias maritimas: AIDA Cmises, American
Cruise Lines, Azamara, Carnival Cruise Line Celebrity Cruises, Celestyal Cruises, Costa
Cruises, Crystal Cruises, Cunard Line, Disney Cruise Line, Emerald Cmises, Explora Joumeys,
Holland America Line, MSC Cruises, Mystic Cruises/Atlas Ocean Vovages, Norwegian Cruise
Line, Oceania Cmises, Pearl Seas Cruises, PONANT Yacht Cruises and Expeditions, Princess
Cruises, Quark Expeditions, Regent Seven Seas Cruises, Royal Caribbean International, Scenic
Luxury Cruises and Tours, Seabourn, SeaDream Yacht Club, Silversea Cruises, TUI Cruises,
Virgin Voyages e Windstar Cruases (CLIA, 2024).

A indnistria de cruzeiros maritimos proporciona beneficios sipnificativos para as nages devido
ao grande numerc de passageiros (31,7 milhdes em 2023) e atividades onshore (cerca de
910.000 empregos em 2023) (Perea-Medina ef al . 2019; CLIA, 2023). A reunifo da literatuza
no campo da economia dos transportes permite conhecer os assuntos estudados, contribunindo
para a realizacio de novas pesquisas, conjugando cruzeiros marifimos e economia dos
transportes. Usa-se o enfoque meta analitico consolidado, denominado de TEMAC, de autoria
de Mariano e Santos (2017), para executar nma revisio bibliométrica. A revisio bibliométrica
elucida o conhecimento cientifico sobre determinado tema. O TEMAC encontra-se estrufurado
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assim: preparacio da pesquisa, .ipresentagﬁo e mnterrelacio de dados e detalhamento, modelo
integrader e validagio por evidéncias (Fomano e Tace, 2021).

Para a preparacdo da pesquisa, € verificado o descritor, siring ou palavra-chave da pesquisa, o
espaco-tempo, as bases de dados e as areas utilizadas, engquanto na apresentagio e interrelagio
de dados e detalhamento € executada a analise das revistas que mais publicam sobre o tema,
evolugdo do tema ano a ano, documentos mais citados, autores que mais publicaram e citaram,
paises, areas, conferéncias. corpo docente de universidades com mais publicagies sobre o tema-
foco, agéncias que mais financiam pesquisa e a frequéncia de palavras-chave No detalhamento,
modelo integrador e validaciio por evidéncias sio realizadas anilises mais profundas e utilizam
instrumentos como coawvtoria, cocitacdo, entre outros (Mariano e Santos, 2017).

2. METODO

O estudo foi realizado por meio do portal “Periddicos CAPES” no dia 10 de junho de 2024, nas
bases Web of Science (WO5) e Scopus, pois sdo as bases mais relevantes para a publicacio de
periédicos. Foram introduzidos filtros por palavras-chave, areas relacionadas, documentos em
inglés e artigos, resultando em 590 artigos, e depois em 568 artigos com a retirada de artigos
duplicados, conforme apresentado no fluxograma (Figura 1).

Pl:'.iql.l-ﬁ.i 10 de unba

Termos:"cruse s

Scopus (Sem delimitag 3o
Titolos, resumos e 1:-31.111'.:5—-131. e
251 docuanwentas

mineesing. ~Social Scieaces”
anagement and Accoun) .
caetrics and Finance™ &

F-DII.I:E Elaboragio propria, 2024,

Para analizar os resultados por ano, foram wtilizados o software Excel e VOSviewer 1.6.20 para
elaborar mapa de co-ocorréncia de palavras-chave extraidos dos registros.

3. ANALISE DE RESULTADOS

A analize bibliométrica resulton em 568 artigos de 1979 até 2024, O “Jowrnal of Marine Science
and Engineering”, “Naval Architect”, “Tourism Management™ e “Marifime Policy
Management” foram os periddicos mais receptives ao tema cruzeiros maritimos e economia
dos transportes, com os dois primeiros periddicos apresentando 28 publicagtes e os dois Gltimos
27 publicagdes cada. Wa base WOS, 90 artigos s8o0 da China (pais em 1° lugar com mais artigos)
e 68 artigos dos Estados Unidos (Tabela 1). O resultado foi diferente na Scopus, em que foram
apresentados 17 artigos dos Estados Unidos e oito da Ttalia.
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Tabela 1: Cruantidade de publicactes por paises

Faises (n° de publicactes) - Web of Science

Paises (n° de publicactes) - Scopus

China {90, Estados Unidos | Eslovénia, Escocia () Estados Unidos (17); Iralia (2); Fiji, Malasia,
(68); Dinamarca (5); Espanha (T}; Egito, Oma,
Ecpanha (48), Italiz ($1), Coldmbia, Malisia (4) Reine Unido, Canada, Holanda Colombia, Indis,
Croacia (32), Inglaterra Africa de Sul, Visma, Servia, (&); Mowa Zelandia Jamaica, Montenegro,
(30); Austrilia (24); Coréia | Wales, Singapura, Bélgica, China (5); Honduras, Hong
do Sul {23}, Grecia (207; Bermmds, Brasil (37; Fong, Bermudss,
Canada (197; Taiwan (16); | Turguiz, México, Islindia, Smécia, Coreia do Sul, Crodcia, Az, Suiga,
Holands {14}; Homega, Rassiz, Uerdnia (2); Exiopia, Australia {4); Fomenia, Franga,
Alemanha, Suécia, Fiji, Israel, Chile, Uruguai, Africa do Sul, Pormgsl, Grécia, Emirados Arsbe
Finlindia (12), Poldnia Marrocos, Latonia, Roménia, Chile (3); Urnguai, Taiwsn, Unides, Belgica,
(109, Portagzal (9), Tailindiz | Bahsmas, Indonésia, Libana, Eslovénia, Sérvia, Fiissia, Lelandia, MNigeria,
e Mowa Zelandia (8); Japde, | Egito, Ardbis Sandits, Irlands Polénia, Moruega, Martinica, Finlindia,
Montenegro, Franga (7). Trimidade e Tobago, Granada e | Alemanha e Brasil (2). Cranada, Tapio,
Emirados Arsbes Unidos (1). Ucramia (1).

Fonte: Elaboracao propna, 2024.

Sobre o periodo de estudo, o arfigo mais antigo foi de 1979 na WOS, e de 1983 na Scopus.
Todavia, nas duas bases foram apresentados 129 artigos até 2013 e 439 de 2014 até 2024,
apresentando uma guantidade maior de publicagdes, principalmente em 2021 (70) e 2022 (73).

Na WOS foi verificado que os dois artigos mais citados estio nos periddicos “Ocean & Ceastal
Management” e “Estuarine, Coastal and Shelf Service™, diferente dos que possuem mais
publicagdes e os trés segunintes ao “Touwrism Management”, com assuntos relacionados ao
transporte em ambientes costeiros, impactos ambientais e motivagdes de usos de cruzetros. Na
Scopus, os artigos mais citados sdo mais recentes que a WOS, estio em periddicos como
“Tourism Management”, “Jowrnal of Cleaner Production™ e “Maritime Economics and
Logisties”, e sfio relacionados a capacidade de carga de cruzeiros, gastos, transporte publico
para acesso aos portos de escala e aumento do tamanho dos navios. Porém, fod apresentada uma

gquantidade de citagSes bastante menor em relacde a WOS (Tabela 2).

Tahbela 2: Artiﬁs mals citados da Web of Science & Scu&"

Web of Science

Titulo (Periddico) Ano Totalde Amtores
citaghes

The impact of tourism and personal leisure transport on coastal 006 531 Davenport, I;

environments: A review (Estuarine. Coastal and Shelf Science) Davenport, . L

Trends in ocesn and ceastal tourism: the end of the last fronter? (Ocean & 001 324 Hall M. C.

Coastal Managernant)

Why do you cruise? Exploring the motivatons for taking cruise holidays, 011 192
and the constmiction of 3 cuising motvaton scale (Tourism Manasement)

Hung, K ; Pemick,
IML

Testing the effects of congruity, trevel constraints, snd self-efficacy on rawvel 2012 180
intentions: An altemative decision-making model (Tourism Managsment)

Humng, K Petrick, 1. F.

Examining strategies for maximiring and wilizing brand prestige in the 014 171
hooury cruise indusiry (Tournsm Management)

Hwang, J.; Han, H.

S:uus
Cruise camying capacity: A concepusl approach (Fesearch in Transportation 2014 44 Stefanidski E.;
Business and Manazement) Lekakow M.
The economic Tevenues and the emergy costs of cuise tourism (Journal of 2017 28 Paoli, C.at al.

Cleaner Production)

Potentizl of public transport in regionalisation of main cruise destinations in -~ 2019 24
Mediterranean (Tounsm Management)

Perea-Medina, B. ar.
al.

Economies of scale in cruise shipping (Marnitime Economics and Logistics) 2021 14

Chaos B 5_at al

Fonte: Elaboragio propna, 2024.

Considerada a Lei de Lotka, de 1180 antores nos dados da WOS, (86%) publicaram somente
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um artigo e na Scopus de 256 at;torm, 93,75% publicaram um artigo (Tabela 3) (Lotka, 1926).
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Tabela 3: Quantidade de artizos por autores conforme a Lei de Lotka
‘Web of Science Scopus Observado (%) a
TArtizos () | Autores (1) (A) Autores 3) (B) | A+B A=B(y) | =
1 1025 (86.86%) 240 (93.75%) 83,09 1265 1
2 115 (9.75%) 16 (6.25%) 9.12 131 2
3 22 (1,86%) 1,53 22 3
4 9 (0,76%) 0,63 9 4
s 3 (0,34%) 028 3 5
6 1 (0,08%) 0.07 1 [
7 1 (0,08%) 007 1 7
8 2 (0,17%) 0.14 2 8
1 1(0,08%) 007 1 11

Fonte: Elaboragio propna, 2024.

Sobre a co-ocorréncia de palavras-chave (palavras-chave citadas juntas), foram verificadas 20
palavras-chave mais frequentes da WOS no software VOSViewer, base com mais artigos.
Foram indicados assuntos como: turismo de cruzeiros, portos, modelos, industrias, satisfacdo,

experiéncia (Figura 2).

4. CONCLUSAO

A demanda de passageiros transportados e a receita das empresas de cruzeiros aumentaram de
forma expressiva ao longo dos anos, acarretando no crescimento dos navios. Por meio da analise
bibliométrica, foi observada a preocupagdo com os impactos econdémicos e ambientais, pois o
aumento dos navios e a concentragdo de escalas traz congestionamentos nos portos e ampliagdo
da produgdo de lixo e esgoto em ambientes marinhos (Davenport e Davenport. 2006:
Stefanidaki e Lekakou. 2014; Paoli et al.. 2017). Ademais, os navios poluem o ar ao acionar os
motores para produzir eletricidade a bordo e com o derramamento de dleo (Rocha ef al, 2017).
Outros assuntos discutidos foram os fatores influenciadores das viagens como os servigos de
qualidade. avaliacdes dos passageiros. precos. clima para o trafego de navios, e doengas como
a COVID-19 (Hung e Petrick, 2011; Chaos ef al., 2021; Holland ef al., 2021).
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Figura 2: Co-ocomréncia de palavras-chave na Web of Science
Fonte: Elaborag3o propria, com auxilio do software VOSViewer, 2024,
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No gue concerne as bases de pesquisa, a WOS apresentou uma quantidade mais que a Scopus
(mais de 400 artiges), incluindo os artigos mais citados e mais antigos. Apesar desta base
apresentar mais publicagdes em periddicos come “Jowrnal of Marine Science and
Enginearing”, “Naval Architect”, “Maritime Policy Management”, “Marine Policy™ e “Tourism
Management”, foi observada vma forte presenca do altimo periddico nas duas bases e a
presenca de outros periddicos nos artigos mais citados come “Estuarine Ceastal and Shelf
Service” e “Ocean & Coastal Management™. Do mesmo modo, foi confirmada a relagio coma
area de transporte e economia por meio da presenca de alguns periddicos da area.

Para estudos futuros, pode-se avaliar outros repositonios de perniddicos.
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