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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi o de investigar o nivel de divulgacdo dos fatores de risco das
companhias do subsetor de transporte listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo, no periodo
de 2017 a 2019. Trata-se de estudo descritivo com abordagem qualitativa e quantitativa. A
amostra da pesquisa € ndo probabilistica por acessibilidade a dados, composta por 32
companbhias listadas no subsetor de transportes da B3. Os dados foram coletados dos respectivos
Formularios de Referéncia, itens “4. Fatores de risco” e “5. Gerenciamento de riscos e controles
internos”, disponiveis no site da B3. Para tratamento e analise dos dados foi empregada a analise
de contetido, com base em indicadores de fatores de risco propostos no referencial teérico. A
andlise considerou cada ano do periodo estudado, com observacdo longitudinal, efetuando
comparagOes dos niveis de divulgacdo dos fatores de risco das companhias do subsetor de
transportes por segmentos de atuacdo, por Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa,
pelo porte e por ano. Examinando-se as 3.456 observacdes de subcategorias em todo periodo
proposto, apurou-se que as médias anuais do nivel de divulgacdo dos fatores de risco das
companhias do subsetor de transporte listadas na B3 foram 62,76% em 2017, 63,98% em 2018
e 65,36% em 2019. Em geral, os percentuais das subcategorias presentes associadas a cada
categoria risco ndo se distribuiram uniformemente. Houve predominio nas divulgacdes das
companhias que aderiram aos NDGC em todos os anos analisados. Identificou-se que quanto
maior o porte da companhia, maior foi o nivel de divulgacdo dos fatores de risco. Apurou-se
predominio da divulgacéo dos fatores de risco com foco em riscos ndo financeiros nos anos de
2017 e de 2018. Em se tratando de segmento de atuacdo, os resultados mostraram diferencas
nos percentuais de subcategorias presentes segundo os segmentos de atuacdo no ano de 2019.
Espera-se que este estudo possa contribuir com o quadro de categorizacdo de risco proposto
para novas pesquisas na area, bem como com os resultados das analises para reflexdes de
académicos e demais partes interessadas em transparéncia e divulgacao de fatores de risco das
companhias, em especial das companhias do setor de transporte listadas em Bolsa no Pais.

Palavras-chave: Transparéncia, Divulgacdo; Fatores de Risco; Setor de Transporte; B3.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Atualmente, uma das caracteristicas que chama atencéo nos estudos das organizacdes é
0 nivel de risco a que estdo expostas. Os riscos empresariais s&o muitos e de toda ordem,
podendo ser ocasionados pela recorrente instabilidade econdmica, social e politica de um pais,
ou por outros fatores decorrentes dos diversos atores presentes no ambiente de negdcios
(BROMILEY etal., 2015).

Segundo o Comittee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission —
COSO (2007, p.16), “o risco é representado pela possibilidade de que um evento ocorrera e
afetara negativamente a realizacdo dos objetivos”, resultando em prejuizos para a companhia.
Com isso, a administracdo € responsavel pela identificacdo dos riscos que a companhia esta
exposta, bem como em definir as maneiras adequadas de prevenc¢do, combate e divulgacao
desses riscos aos seus stakeholders.

Para Hendriksen e Van Breda (2011), divulgacdo é simplesmente a propagacdo da
informacao em seu sentido mais amplo. Cabe ressaltar, entre os diversos segmentos econdmicos
que despertam o interesse para se pesquisar a divulgacdo dos fatores de risco e a sua gestao, o
Setor de Transporte é importante, por assumir um papel determinante no desenvolvimento a
nivel socioeconémico de um Pais (BARAT, 2007), bem como por atrair uma gama de
investimentos internos e externos (CNT, 2019a).

Nesse contexto, por se tratar de um setor estratégico que “propicia o alargamento de
mercados e a mobilidade dos fatores de producdo” (BARAT, 2007, p.40), torna-se util para os
acionistas e potenciais investidores conhecer 0s riscos que esse setor, dentro de suas
particularidades, esta exposto, bem como maneira adequada de gerencia-lo.

Em se tratando das companhias listadas em Bolsa, a Brasil, Bolsa, Balcdo - B3 S.A. faz
a classificagdo setorial das mesmas em trés niveis — do mais abrangente para o mais restrito:
setor, subsetor e segmento de atuacdo, ou seja, um setor pode ter companhias de Vvarios
subsetores, e um subsetor pode ter companhias de varios segmentos. Como exemplo, o setor
“Bens Industriais” se subdivide em seis subsetores, sendo o de “Transporte” um deles, e este,
por fim, se subdivide em seis segmentos de atuacao (B3, 2020).

Por oportuno, destaca-se que, no Brasil, no final do ano 2000, foram criados pela B3

segmentos especiais de listagens para estimular as boas préticas de Governanga Corporativa
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(GC). Caso as companhias facam de forma voluntaria ades&o a tais segmentos especiais, passam
a ter que cumprir, decorrente de obrigacOes contratuais, determinados requisitos que vao além
das exigéncias legais (B3, 2018). Entre as razdes para tal adesao estariam: melhorar a relacao
com investidores e elevar o potencial de valorizacdo das suas acfes (SILVA et al., 2011;
ANTONELLI et al., 2014).

Tais segmentos especiais de listagens sdo chamados de Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC) e se classificam em: 1) Novo Mercado, 2) Nivel 2 de GC, 3)
Nivel 1 de GC, 4) Bovespa Mais e 5) Bovespa Mais-Nivel 2. Além dos segmentos especiais, a
B3 possui ainda um segmento que nao exige requisitos adicionais além daqueles j& previstos
em lei, chamado de Segmento Bésico (B3, 2018).

Por fim, o porte das companhias é, também, uma variavel a ser analisada, pois
companhias maiores podem apresentar endividamento superior as menores, devido as maiores
facilidades de acesso ao crédito (BARROS, 2001). Ndo obstante, espera-se que as mesmas
sejam mais monitoradas por seus credores €, em contrapartida, apresentem maior nivel de
divulgagio (CASTRO JUNIOR, CONCEICAO e SANTOS, 2011).

1.2 Formulacéo do problema

O Cddigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa orienta que as companhias
de capital aberto, independentemente do setor de atuacdo, devem adotar uma politica de
divulgacdo de informacdes tanto positivas quanto negativas, desde que relevantes, devendo ser
apresentadas de forma clara, objetiva e completa (IBGC, 2015).

Espera-se que quanto melhores e mais transparentes forem as informacdes divulgadas
por uma companhia, o risco assumido ao se investir nessa companhia seria menor, em virtude
de um melhor subsidio para tomada de decisdo (SILVA, NARDI e PIMENTA JUNIOR, 2012),
0 que pode causar também nos acionistas e futuros investidores uma sensacdo de risco mais
baixo (CASTRO JUNIOR, CONCEICAO e SANTOS, 2011).

Considerando que tanto o risco quanto a sua gestdo estdo intrinsecamente relacionados
ao ambiente de controle, objetivos, caracteristicas e particularidades de cada negocio e setor de
atuacdo (IBGC, 2017; ZONATTO e BEUREN, 2010), observa-se a oportunidade de se
investigar empiricamente os fatores de risco e a sua divulgagdo por companhias listadas, de
forma setorial. O estudo pode, inclusive, abranger periodo em que os dados estiveram
publicamente disponiveis de 2017 a 2019, antes da decretacdo da pandemia da COVID-19 no
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pais.

Dessa maneira, denotada a importancia do subsetor de transportes, bem como o exposto
na contextualizacdo e nos paragrafos anteriores desta se¢ao, apresenta-se o seguinte problema
de pesquisa: Quais o0s niveis de divulgacéo dos fatores de risco das companhias do subsetor

de transporte listadas na B3, no periodo de 2017 a 2019?

1.3 Objetivo Geral

Investigar os niveis de divulgacdo dos fatores de risco das companhias do subsetor de

transporte listadas na B3, no periodo de 2017 a 2019.

1.4 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral deste trabalho apresentam-se o0s seguintes objetivos
especificos:

1) propor indicadores para identificar o nivel de divulgacéo dos fatores de risco das
companhias do subsetor de transporte listadas na B3;

2) identificar, em cada ano do periodo analisado, o nivel de divulgacéo dos fatores de
risco de cada companhia do subsetor de Transporte listadas na B3, com base nos indicadores
previamente propostos;

3) diferenciar os niveis de divulgacao dos fatores de risco das companhias do subsetor
de transporte listadas na B3, por segmento de atuacéo;

4) diferenciar os niveis de divulgacdo dos fatores de risco das companhias do subsetor
de transporte listadas na B3, considerando a listagem ou n&o listagem dessas companhias em
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC);

5) comparar os niveis de divulgacao dos fatores de risco das companhias do subsetor
de transportes listadas na B3, de acordo com o porte; e

6) comparar os niveis de divulgacao dos fatores de risco das companhias do subsetor

de transportes listadas na B3, considerando os anos de 2017 a 2019.
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1.5 Justificativa

Considerando que as atividades de transporte fazem parte das principais fungdes
logisticas e tem um papel fundamental no desempenho de diversas dimensdes do servi¢co ao
cliente (NAZARIO, 2000), além de ser essencialmente estratégica para o desenvovimento de
um pais, torna-se relevante estudar os riscos que as companhias do setor de transporte estdo
expostas, bem como a sua divulgacao aos interessados.

Com isso, devido a importancia dos temas — transporte, riscos e divulgacdo, nédo
necessariamente de forma conjunta — muitos autores publicaram estudos anteriores, como
Klann, Kreuzberg e Beck (2014), que buscaram identificar os tipos de riscos evidenciados nos
Formularios de Referéncia das maiores empresas de cada setor listadas na B3, no exercicio de
2011.

Diante do exposto, este trabalho apresenta uma proposta diferenciada de anélise ja
efetuada em estudos anteriores, por investigar o nivel de divulgacdo dos fatores de risco de um
setor especifico, utilizando proposta baseada em diversos estudos, para enumerar os fatores de
risco e permitir a comparabilidade da divulgacéo desses fatores pelas companhias.

Denota-se que, entre as companhias do subsetor de transporte listadas na B3, a
divulgacdo com a prestacdo de informacbes as partes interessadas, sejam acionistas,
investidores ou 0 mercado em geral, contribui para a formacéo de uma boa reputacdo. Outro
ponto importante é que as informacdes sobre os riscos que as companhias estao expostas sdo as
gue mais interessam aos acionistas e investidores e podem determinar acdes de compra ou
venda de participacdes.

Destarte, este estudo mostra-se relevante por contribuir para o melhor entendimento de
gestores, no que tange a agregacéo de valor a um negocio, a fim de captar recursos proprios ou
de terceiros. Por conseguinte, torna-se relevante, também, para os analistas de mercado e

acionistas, além de servir de insumo para tomada de decisao.
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2 REVISAO TEORICA

2.1 Logistica e Transporte

Conforme Ballou (1993), a missao bésica da logistica, da qual evoluiram seus diversos
conceitos, é colocar as mercadorias ou 0s servigos certos, no lugar e na hora correta, condicao
desejada, ao menor custo possivel. Nesse contexto, as definicdes de logistica foram propostos

englobando diversos aspectos, sendo na sequéncia exibido um exemplo de definicao:

A logistica empresarial trata de todas as atividades de movimentacdo e armazenagem,
que facilitam o fluxo de produtos desde o ponto de aquisi¢do da matéria-prima até o
ponto de consumo final, assim como dos fluxos de informacdo que colocam os
produtos em movimento, com o0 proposito de providenciar niveis de servicos
adequados aos clientes a um custo razodvel. (BALLOU, 1993, p. 24).

Bowersox e Closs (2007), contextualiza traduzindo a logistica como a responsabilidade
de projetar e administrar sistemas para controlar o transporte e a localizagdo geogréfica dos
estoques de materiais, produtos inacabados e acabados, pelo menor custo total, com a finalidade
de disponibilizar produtos e servigos no local onde sdo necessarios e no momento em que Sao
desejados.

Ja o Council of Supply Chain Management Professionals (CSCMP), define logistica
atualmente como o processo de planejamento, implementacdo e controle do fluxo eficiente e
eficaz de mercadorias, servicgos e informacdes relativas desde o ponto de origem até o ponto de
consumo com o propdsito de atender os requisitos dos clientes (CSCMP, 2013).

A logistica sempre esteve presente ou, pelo menos, sempre foi objeto de preocupacéo,
devido a necessidade de o homem estar proximo as fontes de alimentos e recursos de que
necessitava para sua subsisténcia, mas foi na area militar que os preceitos dos termos e das
técnicas logisticas se desenvolveram, aprimorando-se para a sua aplicacdo nas companhias
(CARVALHO et al. 2017).

Corroborando com essa informacdo, Gomes e Ribeiro (2004), acrescentam que 0S
primeiros indicios do uso da logistica surgiram na Grécia Antiga, onde, com distanciamentos
das grandes batalhas, houve a necessidade da realiza¢do de estudos mais complexos para 0 um
melhor abastecimento das tropas. Com o surgimento dos grandes conflitos, 12 Guerra Mundial
e 22 Guerra Mundial, surgiram demandas que foram atendidas a partir de uma base industrial
voltada exclusivamente para guerra (SILVA e MUSETT]I, 2003).



15

Antes de 1950, a logistica era pensada predominantemente em termos militares e, apesar
de surgirem analises de custos de transporte com custos de estoque, como também discuses
sobre os beneficios de se obter os produtos certos, no lugar e na hora certa (BALLOU, 2006),
as companhias ainda fragmentavam a administracdo das atividades-chave de logistica,
conforme sintetizado no Quadro 1, resultando em conflitos de objetivos e de responsabilidades
(BALLOU, 1993).

QUADRO 1 - Atividades-chave da Logistica fragmentada

Area Responsavel Atividades de Logistica
Producéo Transporte
Marketing, finangas e producédo Estoques
Finangas e vendas Processamento de pedidos

Fonte: Adaptado de Ballou (1993, p. 28).

Com o passar dos anos, a logistica passou a ser um dos principais objetos de estudos nas
companhias, deixando de ser exercida individualmente para trazer a ideia de logistica integrada,
que considera a logistica como um processo que compreende todas as atividades importantes
para a disponibilizacdo de bens e servigos aos consumidores, no momento e lugar que estes
desejarem. Contudo, tal percepc¢éo ainda estava voltada para aprimoramento e integracdo das
atividades internas da companhia (BOWERSOX; CLOSS, 2007), conforme pode ser observado
na Figura 1.

FIGURA 1 - Logistica integrada

‘ Fluxo de materiais ‘

Distribuicdo | «| &

iFornecedoresE «<—— | Suprimento Produgdo fisica Clientes

‘ Fluxo de informagoes

Fonte: Adaptado de Bowersox e Closs (2007, p. 44).

Segundo Fleury (2000), com a evolucdo tecnoldgica; a globalizacdo; énfase na
concorréncia baseada no tempo e na qualidade; e uma maior incerteza ambiental, as companhias
voltaram-se cada vez mais para 0 mundo e suas diversas fontes de suprimentos. Essa expansdo
da oferta obrigou as empresas a buscarem mais eficacia e maneiras criativas de coordenar o
fluxo de materiais dentro e fora da empresa, surgindo com mais frequéncia o emprego dos
termos ‘cadeia de suprimentoS’ e ‘gestdo da cadeia de suprimentos’ ou Supply Chain
Management (SCM) (MENTZER et al., 2001).
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Quanto ao conceito ‘cadeia de suprimentos’, Chopra e Meindl (2013) apresenta a

seguinte definigdo:

Uma cadeia de suprimentos consiste em todas as partes envolvidas, direta ou
indiretamente, no atendimento de uma solicitacdo do cliente. A cadeia de suprimentos
inclui ndo apenas o fabricante e os fornecedores, mas também transportadores,
armazéns, varejistas e até os clientes si. Dentro de cada organizagdo, como uma
fabrica, a cadeia de suprimentos inclui todas as fungdes envolvidas em receber e
processar uma solicitacdo do cliente. Essas fungdes incluem, entre outros, novos
produtos em desenvolvimento, marketing, operagdes, distribui¢do, financas e
atendimento ao cliente (CHOPRA; MEINDL, 2013, p. 1).

De acordo Christopher (2012, p. 3) 0 SCM “(...) é a gestdo das relacbes com montante

— fornecedores, e jusante — clientes, a fim de entregar ao cliente valor superior ao menor custo

para toda cadeia de suprimento”. Ou seja, o0 foco do SCM esta na gestdo de relacdes, a fim de

se obter um processo mais lucrativo para todas as partes da cadeia de suprimentos

(CHRISTOPHER, 2012).

Existe na literatura uma conexdo entre o conceito de SCM com o conceito de logistica

integrada. O SCM ¢ a evolucdo filoséfica e pratica da logistica integrada com insercédo da visao

estratégica e abordagem sistémica, expandindo-se para além das fronteiras organizacionais,

exigindo considerar simultaneamente os diversos trade-offs, internos e externos (FLEURY,

2000). A Figura 2 mostra que o conceito SCM, inclusive, abrange, além da logistica, a

integracdo com outras areas, como marketing e financas, por exemplo.

FIGURA 2 — Modelo de Supply Chain Management
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Cooper, Lambert e Pagh (1997), ja& reconheciam a necessidade de as companhias
integrarem as opera¢Ges comerciais em cadeia de suprimentos para além da logistica,
envolvendo todos os aspectos dos negocios, incluindo ndo sé o marketing, mas integrando as
funcBes de todo o processo logistico, tanto internas quanto as externas. Ou seja, ndo s6 captando
a esséncia da logistica integrada como também a ultrapassando (BALLOU, 2007).

Logo, ainda considerando o que foi exibido na Figura 2, o processo logistico pode ser
entendido como parte do SCM, a qual abrange outras funcGes necessarias para gerar valor ao
processo, associadas a localizacdo e ao tempo (MENTZER et al., 2001). Ou seja, o cliente deve
estar de acordo com o tempo e o local da entrega do produto ou servi¢o, sendo que o tempo
depende do nivel de servico prestado ao cliente (BALLOU, 2007) e o local depende do
transporte (NAZARIO, 2000).

Em se tratando do nivel de servico, devem ser citados trés elementos: pré-transacéo;
transacao; e pds-transacdo, devendo-se atentar para uma gestdo talentosa e habilidosa dos fluxos
dos bens produzidos e/ou dos servicos prestados, focados nas tarefas gerencias de
planejamento, organizacao e controle. Em adicdo, com base em Ballou (os objerivos de servigo
ao cliente podem ser alcancados considerando as estratégias de estoque, estratégias de

localizacdo das instalacdes e estratégias de transporte, conforme ilustra a Figura 3.

FIGURA 3 — Triangulo do planejamento: as principais atividades de logisticas
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Fonte: Ballou (2007, p. 45).

Cabe ressaltar que todo sistema logistico possui atividades-chave e de suporte
separadas. As atividades-chave sdo: o Servico ao Cliente; o Fluxo de Informacdo do
Processamento do Pedido; Geréncia de Estoques; e o Transporte, situando-se no considerado
“circuito critico” do canal de distribuigdo fisico imediato da empresa, representando a maior

parte dos custos ou sendo essenciais para conclusdo eficiente da missdo da logistica. Nesse
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escopo, a manutencao dos estoques e o transporte sdo as atividades primarias na absor¢do desses
custos, sendo o transporte responsavel pela maior parcela dele (BALLOU, 2007).

Conforme Nazario (2000), o transporte pode ser entendido da seguinte forma:

O transporte é uma das principais funcbes logisticas. Além de representar a maior
parcela dos custos logisticos na maioria das organizacoes, tem papel fundamental no
desempenho de diversas dimensfes do Servico ao Cliente. Do ponto de vista de
custos, representa, em média, cerca de 60% das despesas logisticas, o que, em alguns
casos, pode significar duas ou trés vezes o lucro de uma companhia (...). (NAZARIO,
2000, p. 126).

As decisbes sobre o transporte além de refletirem diretamente nas areas financeira,
refletem também nas atividades de producéo e de marketing (MARTINS et al, 2011).

Destaca-se que sdo cinco 0s modais de transporte individuais béasicos existentes
atualmente: o ferroviario, o rodoviario, o aquaviario, o aeroviario e o dutoviario. Existe ainda
a atividade de transporte multimodal, sendo a integracdo entre dois ou mais modais (DIAS,
2012). Salienta-se que as atividades de transportes sdo altamente afetadas pelo setor de
infraestrutura e de servicos de apoio e armazenagem (OLIVEIRA e TUROLLA, 2012).

O modal ferroviario utiliza locomotivas que se movimentam sobre trilhos. Novaes
(2007), descreve que as vantagens do modal ferroviario sdo interessantes para longas distancias,
pois, para pequenas 0s custos fixos ndo conseguem ser diluidos, onerando os fretes, tornando
essa modalidade ndo competitiva. Chopra e Meindl (2013) descacam que € ideal para
transportar produtos grandes, pesados ou de alta densidade, cujo tempo para entrega seja longo.

O modal rodoviario é caracterizado pela utilizacdo de veiculos terrestres por rodovias,
estradas e ruas, pavimentadas ou ndo. Segundo dados da CNT (2019b), o modal rodoviario
continua sendo 0 mais expressivo no transporte no Brasil, correspondendo a 45,6% do PIB total
do subsetor de transportes em 2016, levando grande vantagem em relacdo aos demais modais
por alcancar praticamente todos os pontos do territorio nacional, com excecdo dos locais muito
remotos (NOVAES, 2007), além de possibilitar a grande conveniéncia do transporte porta a
porta (BALLOU, 1993).

O modal aquaviario utiliza-se de navios, barcas ou balsas e envolve todos os tipos de
transporte efetuados sobre a agua, incluindo o transporte fluvial, lacustre e maritimo, e
subdividi-se em: transporte maritimo de longo curso — liga o Brasil a paises mais distantes; e
navegacdo de cabotagem — que compreende a navegacdo costeira. Por fim, a navegacdo de
cabotagem se subdivide em: pequena cabotagem — cobre portos nacionais; e grande cabotagem
— liga paises proximos (NOVAES, 2007). Sendo, geralmente, utilizado para o transporte de

commodities e muito competitivo no transporte de produtos de muito baixo custo (DIAS, 2012).
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O modal aéreo utiliza-se de qualquer aeronave para o transporte de cargas e preenche
um espago extremamente importante, apresentando forte tendéncia de crescimento mundial
(NOVAES, 2007). Segundo a International Air Transport Association (IATA), esse modal
transportou cerca de 64 milhdes de toneladas de carga para os mercados em todo o mundo,
chegando a um terco do comércio global por valor, e gerando 65 milhdes de empregos (IATA,
2019). Para Ballou (2007), o transporte aéreo é inigualavel quando se trata de rapidez origem-
destino, principalmente em longas distancias.

O modal dutoviario utiliza-se de tubulacdes e bombas para transportar, principalmente,
petroleo bruto e derivados, sendo o mais confiavel de todos os modais, pois sdo quase nulas as
interrupcdes que podem causar variabilidade no tempo, além de possuir um sistema de
bombeamento muito confidvel, tornando as perdas bastante reduzidas (BALLOU, 2007),
conquanto, apresenta a desvantagem de ser extremamente limitado na variedade dos produtos
capaz de transportar (DIAS, 2012).

J& o transporte multimodal de cargas, em termos legais, é o transporte de mercadorias
utilizando duas ou mais modalidades de transporte, de um local de origem a um ponto de
destino, executado sob a responsabilidade Unica de um Operador de Transporte Multimodal
(OTM). Segundo Novaes (2007), a multimodalidade no transporte de carga gera novas
alternativas de escoamento dos fluxos logisticos, possibilitando a reducdo dos custos sem
prejudicar a qualidade e o nivel dos servigos exigidos pelos clientes.

O setor de infraestrutura e de servicos de apoio e armazenagem, também conhecido
como Setor de Armazenamento e Atividades Auxiliares ao Transporte, diz respeito as
atividades relacionadas com a movimentagdo e 0 armazenamento de cargas, antes ou depois de
seu transporte, entre modalidades, bem como as atividades auxiliares envolvendo a
infraestrutura e suporte de rodovias, ferrovias, aeroportos, portos, pontes, tineis e etc. (BARAT,
2007), com a possibilidade ou ndo de Parceria Publico Privado (OLIVEIRA e TUROLLA,
2012).

Por fim, cabe ressaltar que a cadeia de suprimentos interage com seu ambiente por meio
da infraestrutura de transporte e armazenagem usadas, quando o frete se move entre as
instalagBes da companhia e entre elas e o cliente final, e que a falta de estrutura ou as mas
condi¢cdes da mesma, afetam o transporte, onerando diretamente o custo de todo processo
logistico (DIAS,2012). Destarte, uma precaria infraestrutura de transporte traz grandes

restri¢ces ao desenvolvimento do pais (LUNA et. al. 2011).
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2.2 Governanca Corporativa

Segundo Bevir (2012), o termo Governanca traduz-se como todos os processos de
direcdo e controle empreendidos por um governo, mercado ou redes, em qualquer tipo de
organizacdo, sejam publicas ou privadas, formais ou informais, seja através de leis, normas,
influencias ou linguagem, estando relacionado a todo e qualquer processo de coordenacgao
social, por essa razdo nao se limita a hierarquizacao vertical baseada no controle formal e direto,
tipicos do Governo do Estado.

Dentro do escopo da Governanga, o estudo pioneiro sobre a separagao entre propriedade
e controle, abordada no estudo de Berle e Means de 1932, lancou luzes sobre o tema, sendo
considerado, por muitos, como o marco inicial em Governan¢a Corporativa (GC) (SAITO e
SILVEIRA, 2008). No citado estudo, os autores tracaram as primeiras discussdes sobre 0s
conflitos de interesses existentes em empresas norte-americanas de capital pulverizado, nas
quais essa pulverizacdo fortalecia o poder dos gestores, ocasionando um aumento da
probabilidade de ocorrer comportamentos indesejados e oportunistas por parte dos gestores, o
gue poderia afetar negativamente o desempenho e o valor das companhias (BERLE e MEANS,
1932).

O estudo de Ferreira et al. (2013) mostra que a ampliacdo do debate sobre a separacéo
entre propriedade e controle como a base tedrica consistente aos diversos estudos atuais sobre
GC, deu-se com o surgimento da Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Essa teoria
ajuda a entender o conflito existente entre o agente — gestor — e o principal — acionista — e entre
a separacdo da propriedade e do controle da companhia. Companhias com posicionamentos
minimizadores deste conflito teriam um desempenho superior por reduzir os custos de agéncia
€ proporcionar maior seguranga aos acionistas.

Cabe salientar que as relagdes entre individuos que ocupam o papel de agente e
principal, materializam-se, de certa forma, por meio de contratos estabelecendo que o agente
teria a responsabilidade de buscar a majoragéo dos lucros, aumentando a riqueza dos acionistas,
entretanto, se agente e principal buscam maximizar a sua utilidade, ha boas razbes para
acreditar-se que o agente nem sempre atuara de acordo com os melhores interesses do principal
(JENSEN e MECKLING, 1976, p. 308).

E importante esclarecer que a Teoria da Agéncia serve, também, para dar sustentacéo a
abordagem na visao dos shareholders, priorizando os acionistas que financiam as empresas por

meio da compra de acbes em mercados acionarios. Com base nessa visao, Shleifer e Vishny
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(1997, p. 737), definem GC “como um conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de
recursos garantem a obtencdo para si do retorno sobre seu investimento”.

Ja na visdo baseada nos stakeholders, os objetivos da organizagdo devem ser
coordenados para atender os interesses dos stakeholders, sendo definidos como qualquer grupo
ou individuo que afeta ou é afetado pelos objetivos da organizacdo (FREEMAN, 2010). O
exemplo de mapeamento desses stakeholders consta da Figura 4. A esse respeito, os escandalos
financeiros de grandes empresas norte-americanas, como as companhias de energia Enron e de
telefonia WorldCom, forcaram os executivos a buscarem uma estratégia mais abrangente, além

da maximizacdo da riqueza dos acionistas (BECCHETTI et al, 2012).

FIGURA 4 — Mapa dos stakeholders
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Fonte: Adaptado de Freeman (2010, p. 55).

Diante dos escandalos das empresas citadas no paragrafo anterior e da necessidade de
restabelecer a confianga no mercado de capitais norte-americano, foi criada uma Lei que buscou
garantir maior transparéncia e veracidade das informac6es divulgadas aos investidores. Com
isso, em 2002 foi promulgada a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), obrigatdria para ser seguida pelas
empresas de capital aberto atuantes no mercado de capitais norte-americano. A SOX foi um
marco para a atual GC (SILVA e SEIBERT, 2015).

Nesse contexto de evolugdo, permanece a necessidade da separacdo entre 0s
proprietarios e 0s gestores das companhias, no entanto, os conflitos de interesses expandem-se
entre os gestores das companhias e demais stakeholders. Assim, a GC, emerge como um
processo para diminuir a lacuna existente entre administracdo, os proprietarios da empresa e a
sociedade de maneira geral (MALACRIDA e YAMAMOTO, 2006).


https://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1806-48922016000300348#B19
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A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM, 2002, p. 1), define GC como “o conjunto
de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas
as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao
capital”. As boas préaticas de GC, segundo a CVM, objetivam o aumento do valor da companhia,
facilitando a captacéo de recursos, reduzindo os seus custos de capital.

Nessa mesma linha de raciocinio, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

(IBGC) define GC e suas praticas como:

Governanga corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacfes séo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios,
conselho de administracdo, diretoria, érgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes
interessadas. As boas praticas de governanga corporativa convertem principios
basicos em recomendacBes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econdémico de longo prazo da organizacéo, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacéo, sua
longevidade e 0 bem comum. (IBGC, 2015, p. 20).

O IBGC apresenta quatro principios de GC que se aplicam a qualquer tipo de
organizacao, independentemente do porte, natureza juridica ou tipo de controle, e que devem
permear todos 0s processos das companhias, formando o alicerce para o desenvolvimento da
boa governanca, conforme a Figura 5: principio da equidade (equity), a prestacdo de contas
(accountability), a responsabilidade corporativa/obediéncia as leis (compliance) e o principio
da transparéncia (disclosure) (IBGC, 2015; RAMOS e MARTINEZ, 2006).

FIGURA 5 — Principios basicos de GC como alicerce para boa governanca

-

Boas Praticas de
Governanga

) C ) [: ]
T

|
]

Pilares
da
Governanga
Corporativa

Transparéncia; Equidade; Prestagdo de Contas; = Principios
Responsabilidade Corporativa | Basicos

Fonte: Adaptado de IBGC (2010, p. 10).

il

Conselho de
Administrac

Independente

Sécios
Gestao
Auditoria
Conselho
Fiscal

O principio da equidade considera o tratamento justo e igualitario a todos agentes
envolvidos, sem meios de favorecimentos, considerando todos os direitos, deveres, interesses,
necessidades e expectativas (IBGC, 2015). Ou seja, € 0 respeito aos direitos dos minoritarios,
com participagdo igualitaria com a dos majoritérios, seja nos resultados das operagdes, no
aumento da riqueza corporativa, ou em assembleis gerais (ANDRADE e ROSSETTI, 2014).
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A prestacdo de contas é o principio basico para qualquer companhia, sendo definida
como a responsabilidade de prestar contas de forma clara, concisa, compreensivel e em
momento oportuno, para melhor tomada de decisdo, sem nenhum tipo de omissdo, com atuacéo
responsavel e diligente no ambito dos seus papéis (IBGC, 2015), bem como sempre tomando
por base as melhores e atuais praticas contabeis e de auditoria (ANDRADE e ROSSETTI,
2014).

O principio da responsabilidade corporativa/obediéncia as leis trata de que os agentes
devem zelar pela viabilidade e equilibrio econdmico-financeiro das companhias, reduzindo as
externalidades negativas de suas operacdes e negdcios e aumentando as positivas,
considerando, dentro das particularidades de cada companhia, os diversos capitais, no curto,
médio e longo prazo (IBGC, 2015), devendo ainda atentar para conformidade quanto ao
cumprimento de normas reguladoras, regimentos internos e legislacdo em vigor (ANDRADE e
ROSSETTI, 2014).

O principio da transparéncia estd intrinsicamente relacionado a divulgacdo, com a
prestacdo de informacgOes a todas as partes interessadas, sejam acionistas, investidores ou o
mercado em geral, e tem o objetivo de deixar notoria a verdadeira situacdo da companhia e 0s
rumos que a mesma ir4 tomar (FIORINI, ALONSO JUNIOR e ALONSO, 2016). Onde a
companhia deve cultivar uma cultura e o desejo de informar, superando as obrigacdes formais
(SILVA, 2012).

Nessa sintonia, o IBGC discorre sobre o principio da transparéncia:

Consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informagdes que
sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou
regulamentos. N&o deve restringir-se ao desempenho econ6mico-financeiro,
contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acéo
gerencial e que conduzem a preservacdo e a otimizacdo do valor da organizacao.
(IBGC, 2015, p. 20).

O IBGC reafirma que sé é possivel uma avaliacdo adequada do desempenho e do valor
de uma companhia com uma divulgagdo clara, tempestiva e acessivel de informagdes sobre a
sua estratégia, atividades realizadas, politicas e resultados, e continua: “construir, com base na
transparéncia, uma boa reputacéo, ndo € apenas uma deferéncia ou concessao que a companhia
faz ao mercado e a sociedade, (...) mas um beneficio que ela proporciona a si propria” (IBGC,
2015, p.73).

Para Hendriksen e Van Breda (2011), divulgacdo, em seu sentido mais amplo, é
simplesmente a propagacao da informacdo. Logo, “divulgacdo ¢é o ato, processo ou efeito de
tornar publica uma coisa” (HOUAISS, 2013).
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Ariff, Ibrahim e Othman (2007), também discorrem sobre o assunto, afirmando que a
divulgacdo das informacGes devem ir além das informages sobre a saude financeira e o
desempenho das companhias, pois 0s investidores precisariam saber, com a mesma clareza,
como essas companhias estdo sendo administradas, entretanto, cabe destacar que segundo
Linsley, Shrives & Philip (2005, p. 206), “a divulgacdo por si s6 ndo gera transparéncia, a
menos que as informacg6es divulgadas sejam Uteis”.

De notar que informacdes sobre 0s riscos aos quais as companhias estdo expostas fazem
parte das informac6es a serem divulgadas pelas companhias, sendo de interesse dos investidores

a sua divulgagéo, conforme discorre Fernandes, Souza e Faria (2010):

Entre as informagdes que mais interessam aos investidores estdo 0s riscos que serdo
assumidos quando da aquisicdo de um determinado investimento. Esses riscos
representam componentes que podem determinar agdes de compra ou venda de
participacdes e sua gestdo é um tema que tem despertado grande interesse dos gestores
e, principalmente, nos investidores. (FERNANDES, SOUZA e FARIA, 2010, p. 60).

Logo, pode ser observado que a transparéncia € considerada como um dos principais
alicerces da GC, estando presente na maioria dos codigos de boas préaticas de GC existentes na
atualidade e possuindo destaque em reflexdes sobre o assunto (MALACRIDA e
YAMAMOTO, 2006). Por consequéncia, a divugacdo, como base da transperéncia, € fator
importante para a adequada avaliacdo das oportunidades de investimentos no mercado
financeiro (BUSHMAN e SMITH, 2003; FERNANDES, SOUZA e FARIA, 2010; CASTRO
JUNIOR, CONCEICAO e SANTOS, 2011).

De notar que outros pontos também podem ser levados em conta por partes interessadas
no exame da divulgacdo de companhias, como os critérios Environmental, Social and
Governance (ESG) que fazem referéncia a fatores que possibilitam verificar o
comprometimento e a eficacia ambiental, social e de governanga dessas companhias, com base
na divulgacdo que as mesmas apresentem ao publico (FREITAS, 2019). Um exemplo de indice
relacionado a este ponto é o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 (B3, 2020).

Com o despertar do mercado de capitais brasileiro para a importancia da GC, no final
dos anos 90 surgiram varias iniciativas de empresas, 0rgaos reguladores, governo e investidores
(ANTONELLI et. al. 2014), resultando em diversas a¢des como a nova lei das Sociedades por
Acoes - S.As. (Lei n°®10.303/01); a regulamentacdo dos fundos de penséo (Resolugdo CMN n°
2.829/01); o Cddigo de Boas Préticas de GC do IBGC; as recomendacbes da CVM; e a criacéo
dos NDGC, pela B3, dentre outras (SILVA, 2004).

Como uma das acOes citadas no paragrafo anterior, a criagdo dos NDGC pela B3, em

2000, foi uma importante medida do setor privado em busca de mudangas no mercado de
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capitais (ANTONELLI et. al. 2014). Esses niveis diferenciados de GC foram criados com a
percepcdo de que, para maior desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, era preciso
ter segmentos adequados aos diferentes perfis das companhias, tendo como uma de suas
finalidades dispor sobre divulgacdo de maior quantidade e qualidade de informacgdes aos
participantes do mercado (B3, 2020).

Os segmentos especiais de listagem da B3 sdo os seguintes: Novo Mercado, Nivel 2,
Bovespa Mais, Bovespa Mais-Nivel 2 e Nivel 1, todos com adesdo voluntaria pelas
companhias. Cabe salientar que esses segmentos prezam por regras diferenciadas de GC, indo
além das obrigacOes que as companhias possuem perante a Lei das S.As., tendo como objetivo
assegurar o direito dos acionistas, melhorar a avaliagdo das companhias que aderirem a um
desses segmentos e a mitigacdo do risco de assimetria informacional, atraindo investidores (B3,
2020), sendo caracterizados conforme o Quadro 2.

QUADRO 2 — Niveis diferenciados de Governancga Corporativa (NDGC)

Segmento Especial
de Listagem

Caracteristicas/Diferencas

Lancado em dezembro de 2000, porém com a primeira listagem realizada s em 2002,
estabeleceu um padrdo de GC superior. Suas principais caracteristicas sdo: capital composto
exclusivamente por agOes ordinarias com direito a voto; em caso de alienacgéo do controle,
todos os acionistas tém direito a vender suas a¢es pelo mesmo preco (tag along de 100%)
Novo Mercado | atribuido as agBes detidas pelo controlador; instalagdo de area de Auditoria Interna, fungéo
de Compliance e Comité de Auditoria (estatutario ou ndo estatutario); em caso de saida da
empresa do Novo Mercado, realizacdo de oferta publica de aquisicdo de acdes (OPA) por
valor justo, sendo que, no minimo, 1/3 dos titulares das a¢cdes em circula¢do devem aceitar
a OPA ou concordar com a saida do segmento.

E similar a0 Novo Mercado, todavia as companhias listadas nesse segmento tém o direito
de manter AcBes Preferenciais (PN), bem como o tratamento igualitario com os acionistas
controladores, com os mesmos beneficios de tag along e, no caso de venda de controle da
empresa, as PN ainda ddo o direito de voto aos acionistas em situagdes criticas, como fusoes.
Criado para companhias que almejam acessar o0 mercado gradativamente, permitindo que as
mesmas se preparem de forma adequada, possibilitando a realizacdo de captacdes menores
se comparadas ao Novo Mercado, como também permite efetuar a listagem sem oferta, ou
seja, pode-se listar a companhia na B3, tendo até 7 anos para realizar o Initial Public
Offering (IPO). Ao desassociar um momento do outro, 0 acesso ao mercado tem a propenséo
de ser muito mais tranquilo e o nivel de prepara¢do da companhia costuma a ser maior.

E muito similar ao Bovespa Mais, no entanto, as companhias listadas nesse segmento
especial tém o direito de manter PN e, no caso de venda de controle da empresa, é
assegurado aos detentores de AcBes Ordinarias (ON) e PN tratamento igualitario com
acionista controlador, sendo, inclusive, previsto o direito de tag along de 100% dos valores
dispendidos pelas ON do acionista controlador.

E o menos exigente entre eles. Ndo obstante, as companhias devem adotar praticas
superiores de GC que favoregcam a transparéncia e o acesso facil e tempestivo das
Nivel 1 informagdes pelos investidores. Para isso, devem divulgar informagdes além das exigidas
por lei, como por exemplo, um calendario anual de eventos corporativos, bem como deverdo
manter, ainda, um free float minimo de 25%.

Fonte: Adaptado de B3 (2020).

Nivel 2

Bovespa Mais

Bovespa Mais-
Nivel 2

Ainda em relacdo a adesdo das companhias brasileiras aos NDGC da B3, Procianoy e

Verdi (2009), identificaram que as companhias de maior porte, com maior lucratividade e maior
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dispersdo acionéria sdo as que mais aderem aos segmentos especiais citados. Os mesmos
autores verificaram, também, que as empresas que aderiram aos NDGC obtiveram maior
liquidez que as empresas transacionadas no mercado tradicional (PROCIANOY e VERDI,
2009).

Apesar das companhias de maior porte aderirem com maior frequéncia aos NDGC, para
Barros (2001), por possuirem condicGes privilegiadas de crédito, companhias maiores podem
apresentar nivel de endividamento relativamente maior do que o nivel de endividamento das
companhias de menor porte, todavia, Ahmed e Nicholls (1994) identificaram que companhias
com maiores niveis de endividamento costumam ser monitoradas com mais rigor pelas
instituicOes financeiras, obrigando-as a divulgar mais informagdes do que companhias menos
endividadas.

Por fim, o estudo de Silva et al. (2011) evidencia que as companhias que tiveram sua
adesdo a um dos segmentos especiais listagens da B3 passaram a ser mais notadas pelo mercado
e consideradas como empresas mais transparentes. Ainda, como consequéncia, as companhias
tornaram-se mais valorizadas, pois 0s investidores sentiram-se mais seguros e dispostos a

investir seu capital, pagando valores maiores pelas acGes dessas companhias.

2.3 Riscos e Fatores de Risco

Tanto na vida cotidiana como no ambiente de negdcios o risco faz-se presente, estando
difundido por todas as areas, seja profissional ou pessoal e em todos 0s setores e atividades
(DAL MAGRO, FILIPIN e FERNANDES, 2015). De maneira ampla, o risco pode ser definido
como perigo, dano, perda, lesdo, probabilidade ou possibilidade de um infortunio, insucesso ou
resultado indesejado (VESELY, 1984; HARLAND, BRENCHLEY e WALKER, 2003).

A historia do risco remonta ao inicio das aventuras humanas, quando ainda existia
muitas incertezas que faziam as pessoas acreditarem que o por vir estava sobmisso aos desejos
dos deuses. Até descobrirem como transpor essas incertezas e supersticdes, 0 risco era
superestimado e a humanidade ndo evoluia. Essa transposi¢do culminou com o periodo dos
Descobrimentos, periodo esse que proporcionou também um crescimento dos desafios
matematicos aplicados a questdes militares, contribuindo para o processo de quantificacdo de
riscos (BERNSTEIN, 1997).

No passado, a preocupacdo com relagdo ao risco estava relacionada com prejuizos

financeiros, com perdas de bens ou ligadas a propria vida, tendo evoluido a medida que o
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capitalismo mercantil avangava, conquanto, o seu crescimento foi ascendente com o advento
do Capitalismo Industrial e Financeiro, o que possibilitou o surgimento de grandes companhias
e das Bolsas de Valores (ROVAI, 2005).

No contexto empresarial existem muitos debates sobre o que seria risco (ZONATO e
BEUREN, 2010), embora, sem ainda ter uma definicdo reconhecida universalmente
(WAGNER e BODE, 2008). Nessa divergéncia, ha autores que defendem as oportunidades
também como risco, deixando de ser visto apenas como uma ameaca (GUPTA, 2011). Com
isso, surgem duas abordagens distintas: a primeira o0 risco € visto tanto como uma ameaca
quanto como uma oportunidade; e a segunda o risco € visto apenas como uma ameaca, quando
este se materializado nos negdcios da companhia (FERNANDES, SOUZA e FARIA, 2010).

Por conseguinte, partindo-se do pressuposto de que o risco e a sua abordagem sédo
inerentes a cada setor e area de atuacdo (GUPTA, 2011), considerando as peculiaridades do
subsetor de transportes e a finalidade deste estudo, para esta pesquisa serd adotada a segunda
abordagem, tomando-se o conceito de risco exclusivamente como fator negativo. Dessa
maneira, o risco é definido como a possibilidade de um evento ocorrer afetando negativamente
a realizacdo dos objetivos da companhia, resultando em prejuizos para a mesma (COSO, 2007).

Para Bastias (1977), risco é visto como uma ou mais condi¢Ges de uma variavel que
possuem o potencial suficiente para degradar um sistema, interrompendo ou ocasionando 0
desvio das metas, de maneira total ou parcial. Segundo Marshall (2002, p. 37), “o risco tende a
reduzir o valor das empresas e 0 bem-estar individual ao limitar a capacidade da geréncia de
atingir seus objetivos”.

Segundo Klann, Kreuzberg e Beck (2014) ter o conhecimento e a consciéncia dos
diversos riscos que envolvem o ambiente de negdcios e as atividades praticadas pelas
companhias, permitem a elas planejar e realizar a¢des voltadas ao seu gerenciamento, por iSso
h& atualmente uma necessidade de controle, administracdo e avaliacdo das atividades nas
companhias. O gerenciamento de riscos visa a protecdo da companhia, mitigando as perdas
(FERNANDES, SOUZA e FARIA, 2010).

Para Szymanek (2015), o gerenciamento de risco é dindmico e possibilita identificar e
compreender 0s riscos, permitindo evitar os eventos indesejaveis, agindo alternadamente ao
longo do ciclo de vida do objeto gerenciado, seja uma companhia, um sistema, ou um processo.
Por isso, € importante que as empresas conhegam 0s riscos a que estdo expostas e que tenham
clareza sobre a finalidade do gerenciamento de riscos corporativos (ZANIZ et al., 2013).

O COSO (2007), destaca que, apesar de todas as companhias necessitarem de cada um

dos componentes do Gerenciamento de Risco implantados e funcionando de maneira efetiva,
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as necessidades desses componentes diferem de acordo com o setor, o porte, a filosofia e cultura
administrativa. Nao obstante, o referido Comittee apresenta a seguinte definicdo de
gerenciamento de risco, possibilitando ser adotada por qualquer organizacgéo:
O gerenciamento de riscos corporativos € um processo conduzido em uma
organizacdo pelo conselho de administracdo, diretoria e demais empregados, aplicado
no estabelecimento de estratégias, formuladas para identificar em toda a organizacgéo
eventos em potencial, capazes de afeta-la, e administrar os riscos de modo a manté-

los compativeis com o apetite a risco da organizacdo e possibilitar garantia razoavel
do cumprimento dos seus objetivos (COSO, 2007, p. 4).

Cabe ressaltar que o gerenciamento de riscos baseia-se na identificacdo e classificacdo
dos riscos, sendo considerada a etapa basica de todo processo de gerenciamento de riscos
(TCHANKOVA, 2002; COSO, 2007). Assim, ““a falha na identificagdo dos riscos impossibilita
a tomada de acles cabiveis, tornando as consequéncias dos riscos sem controle para a
organizagdo” (TCHANKOVA, 2002, p. 291).

Segundo o COSO (2007), a etapa de identificacdo de riscos consiste na execugdo de
atividades para levantamento de eventos internos e externos que afetam a realizagdo dos
objetivos da companhia. Conforme Silva et. al. (2015), outra maneira para identificacao,
classificacdo e divulgacdo de riscos, consiste em agrupa-los em duas categorias abrangentes:
riscos financeiros e riscos ndo financeiros.

Os riscos financeiros dizem respeito as operacdes financeiras das companhias e
envolvem retornos em investimentos, negociacdes e problemas na gestdo do fluxo de caixa,
impossibilitando a companhia de cumprir suas obriga¢cdes ou saldar suas dividas, sendo
usualmente classificados em — risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado. Os riscos
ndo financeiros sdo todos os demais riscos que podem impedir o cumprimento dos objetivos
pelas companhias e sdo normalmente classificados em — risco operacional, risco legal, risco
estratégico, dentre outros (SILVA et. al., 2015).

Para implementar uma estrutura de gerenciamento de risco, as companhias devem ser
orientadas por um conjunto aceito de critérios de controle interno (FARREL, 2004), no entanto,
segundo Maia et al. (2005, p. 57), “a estrutura descrita pelo COSO ¢ mais abrangente, incluindo
tanto os controles e procedimentos de divulgagédo quanto aos controles e procedimentos internos
para a emissao de relatdrios financeiros.”

E possivel verificar, no Brasil, producdes cientificas a respeito da transparéncia na
divulgacdo de riscos em companhias listadas em Bolsa de Valores, sendo abordadas diferentes
formas de tipificacdo de risco entre elas. O Quadro 3 apresenta uma sintese das pesquisas

selecionadas.


https://capital.com/debt-definition
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QUADRO 3 - Pesquisas sobre divulgacao de riscos de companhias listadas em Bolsa

Autor(es)

Objetivo e amostra

Principais Resultados

Cardoso,
Neto e
Riccio
(2004)

Avaliar o grau de transparéncia com que
as informacges sobre riscos financeiros e
ndo financeiros foram abordadas nos
relatérios contébeis denominados 20-F de
4 empresas do setor de telecomunicacdes
no periodo de 2000 a 2001.

Observa-se uma preocupagdo crescente com o
gerenciamento integrado do risco global das
corporac0es, financeiros e ndo financeiros. Concluiu
gue todas as empresas da amostra cumpriram a norma
expedida pela SEC — Security Exchange Commission,
contudo, cumpriu-se detalhadadamente apenas para 0s
fatores de risco que ndo estdo associados ao negdcio.

Fernandes,
Silva e
Santos
(2008)

Levantar as praticas de divulgacdo sobre
riscos adotadas nas informacdes Anuais
(IANs) das 99 empresas participantes no
Novo Mercado.

73 empresas divulgaram suas IANs até maio de 2008.
12 empresas nada relatam sobre suas politicas de
gestdo de riscos. Concluiu-se que a maioria das
empresas ainda apresentam niveis baixos de
evidenciacao.

Zonatto e
Beuren
(2010)

Identificar as categorias de riscos
evidenciadas no Relatério de
Administracdo (RA), relativa ao ano de
2007, das 32 empresas brasileiras com
emissdo de American Depositary Receipt
(ADRs) na Bolsa de Nova lorgue.

Foram identificados 14 tipos de riscos. A categoria
predominante foi risco operacional (20,72%). Néo foi
evidenciado risco de imagem. Para (32,14%) das
empresas analisadas ndo se evidenciou nenhum tipo de
risco, incluindo as empresas do setor de transportes.
Concluiu-se que ndo houve padronizacdo dos tipos de
riscos evidenciados pelas empresas.

Fernandes,
Souza e
Faria
(2010)

Investigar se as 14 empresas brasileiras de
energia elétrica com a¢fes negociadas na
BOVESPA, no ano de 2006, evidenciam
satisfatoriamente os riscos para a decisdo
dos investidores quando langam titulos no
mercado de capitais brasileiro.

A pesquisa mostrou lacunas sobre a evidenciagdo de
riscos que, claramente, afetam essas empresas, tal
como, por exemplo, o risco de catéstrofe e o risco de
imagem. Concluiu-se que o nivel de evidenciacdo
ainda ndo estd direcionado para auxiliar os
investidores na tomada de decisdo.

Cunha,
Silvae
Fernandes
(2011)

Investigar o nivel de divulgacao de riscos
de 10 empresas de diversos segmentos,
nos Prospectos de Oferta Publica de
Acoes listados na CVM, no ano de 2008.

O percentual médio de pontuacdo atingido foi de
(59%) de evidenciagdo. Constatou-se que o nivel de
evidenciacdo de riscos nos prospectos de ofertas de
acOes ainda ndo é satisfatorio.

Zaniz et al.

(2013)

Avaliar o grau de evidenciacdo de riscos
de 33 empresas, de setembro a dezembro
de 2012, de acordo com os niveis de GC,
para verificar se as empresas que mais
negociam ac¢des na Bolsa de Valores sdo
escolhidas pela evidenciacéo de risco.

As empresas que mais negociam ac¢bes na BM&F
Bovespa evidenciam entre 44% a 55% de Risco
Corporativos. Concluiu que o nivel de evidenciagdo
dos riscos foram insatisfatérios em relacdo a
negociabilidade das a¢fes das empresas pesquisadas.

Klann,
Kreuzberg
e Beck
(2014)

Identificar os tipos de risco evidenciados
nos Formularios de Referéncia das
maiores empresas de cada setor (40 em
2011) listadas na BM&FBovespa.

O risco mais divulgado foi o risco legal (87,5%),
seguido do estratégico (85%), ja o risco de crédito
apresentou o menor nivel de divulgacdo (50%).
Concluiu que a gestdo de risco estd relacionada as
particularidades de cada organizacdo, sendo que oS
tipos de riscos podem se modificar de acordo com a
classificacdo setorial das empresas.

Dal
Magro,
Filipin e
Fernandes
(2015)

Identificar os riscos divulgados e analisar
0 contelido de evidenciacdo da gestdo de
riscos nas 16 empresas de concessionarias
de rodovias listadas na Bovespa, no ano
de 2012, com base na metodologia
COSO.

As organizagfes evidenciam mais 0S riscos
relacionados ao mercado, a operacdo, ao crédito e a
liquidez. Os riscos inerentes a legalidade tiveram
12,50% de evidenciacdo, Por outro lado, néo
evidenciam 0s riscos inerentes as estratégias e a
imagem. Concluiu-se que os riscos divulgados pelas
empresas seguem uma uniformidade.

Pamplona
etal.
(2020)

Identificar o nivel de evidenciacdo de
riscos e 0s determinantes dessa
evidenciacdo em 33 empresas brasileiras
do setor de Energia Elétrica listadas na
B3, que operam especificamente no setor
- NAICS, com base nos relatérios de
referéncia do ano de 2014.

As empresas, no geral, divulgam riscos atrelados as
oito categorias identificadas na literatura. Os riscos
estratégicos foram os mais divulgados (48,33%) de
presenca. O risco de imagem foi 0 menos divulgado
com (0,33%) de presenca. Constatou que quanto maior
o endividamento das empresas, maior € o nivel de
evidenciacdo das informaces de riscos.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com base no Quadro 3, a revisdo de literatura integratival mostra que ndo ha um tipo
de classificacdo de risco consensual, Unico e definitivo que possa ser aplicada e fundamentar a
estrutura de controles internos de todas as companhias, devendo ser aplicada de acordo com as
caracteristicas particulares de cada companhia e setor de atuacdo (ZONATTO e BEUREN,
2010; KLANN, KREUZBERG e BECK, 2014). Nesse cenério, a partir da revisdo de literatura
buscou-se verificar entre as classificagbes de riscos apresentadas aquelas que possam ser
utilizadas de acordo com as particularidades das companhias do setor estudado.

Importa salientar que a falta de informacdo e/ou a informacéo incerta, relacionadas a
tomada de deciséo, pode ser considerada uma fonte de risco (ZANIZ et al., 2013). Isto é valido,
inclusive, quando tratamos de empresas listadas em Bolsa de Valores, pois 0 mercado de
capitais tem exigido maiores niveis de divulgacdo (KLANN, KREUZBERG e BECK, 2014).
Segundo Fernandes, Souza e Faria (2010), essa postura visa garantir maior protecdo aos
investidores porque € esperado que tais companhias ndo s6 observem as praticas de mitigacdo
dos riscos, como também divulguem tais préticas.

Destaque-se que, conforme a Instrucdo CVM n° 480/2009, companhias que queiram
abrir seu capital e negociar valores na B3 dependem, para realizar essas tarefas, de prévio
registro do emissor (CVM, 2009), tendo como uma das exigéncias a emissao do Formuléario de
Referéncia. A respeito desse formulario, apresenta-se o seguinte:

O Formulério de Referéncia é emitido pela empresa a CVM anualmente, ou quando
ocorrerem alteracBes na administracdo, alteracBes financeiras, alteragbes nas
negociacGes dos ativos, entre outras. Isto é, toda a vez que houver alteragdo relevante
na empresa ou nos ativos negociados, o mercado deve ser informado. Nesse
formulério, uma das informagdes relevantes requeridas é a descrigdo dos Fatores de
Risco que podem afetar a decisdo de investimento na empresa (ZANIZ et. al., 2013,

pp. 4-5).

O modelo do Formulario de Referéncia consta do anexo 24 da Instru¢do CVM n°
480/2009, tendo sido alterado pela Instrugdo CVM n° 552/2014, sendo que os itens de interesse
desse trabalho séo os itens “4. Fatores de risco” e 0 “5. Gerenciamento de riscos e controles
internos” (CVM, 2014). Apesar de a CVM apresentar um modelo para evidenciagao de riscos,
sdo as proprias companhias que identificam e decidem quais os fatores de riscos que deverdo
divulgar em seus relatorios (ZANIZ et. al., 2013).

Logo, com base nos estudos levantados para a realizacdo deste trabalho, descritos na

introducdo e no referencial tedrico para se investigar o nivel de divulgacéo dos fatores de risco

1 O termo “integrativa”, segundo Whitemore e Knafl (2005), tem origem na integragiio de opinides, conceitos ou
ideias provenientes das pesquisas utilizadas no método.
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das companhias do subsetor de transporte listadas na B3, no periodo de 2017 a 2019, propde-
se a divisdo dos riscos corporativos em categorias e subcategorias, conforme o Quadro 4.

O referido Quadro 4 possui cinco colunas. A primeira coluna “Riscos” apresenta a
classificacdo dos riscos agrupados em “Riscos Financeiros” e “N&o Financeiros”, de acordo
com a orientacdo de Silva et. al. (2015). A segunda coluna “Categoria de Risco” apresenta as
nove categorias de riscos propostas para analise: de Crédito, de Liquidez, de Mercado,
Operacional, Estratégico, Ambiental, Legal, de Imagem e Politico. A terceira coluna
“Subcategoria de Risco” operacionaliza cada categoria de risco, tendo sido baseada na coluna
quatro “Descrigdo da Categoria de Riscos”. Todas as referéncias estdo embasadas nos estudos
dos autores constantes da coluna cinco “Referéncias”.

O Quadro 4 finaliza o referencial tedrico, apresentando as subcategorias de risco, as
categorias de risco e o0s tipos de riscos que serdo usados nas analises dos niveis de divulgacéao
dos fatores de risco das companhias do subsetor de transporte listadas na B3, no periodo de
2017 a 2019. No capitulo seguinte sera apresentada a metodologia proposta para este estudo.



QUADRO 4 - Proposta de Classificagdo de Riscos
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Riscos

Categoria de

Subcategoria de Risco

Descricéo da Categoria de Risco

Referéncias

Risco
¢ 1.1 - Inadimpléncia do tomador de recursos S « e
L . Possibilidade de perdas, em razdo de inadimpléncia do . .
" tomadorde fecursos e ) tomador de recursos, ou de o tomador ndo liquidar | ol TS R RS PTG
1. De ¢ 1.3 - Ndo pagamento de acordo com condicdes obrlé:;ggoes Iassumlqba_igag cc(;ndlgogs contratuals, como Corrar (2009); Zonatto e Beuren (2010),
crédito pactuadas tam,em pe’a possibiiidade de perda em mvesElmentos Klann, Kreuzberg e Beck (2014); Dal Magro
8 . o de titulos, caso a empresa que emitiu o titulo ndo honre Eili inl e Femnandes (2015); Néves (2020)_’
¢ 1.4 - Nao cumprimento de obrigacdes pelo | ., os pagamentos, sejam por motivos alheios a sua Parr? lona et al, (2020, ’
[ emissor de ftitulos, no tocante 0S| \,ntade ou nao, como o caso de decretacdo de faléncia. P ' '
2 |nvest|men_tc_>§ _ : :
o *21- InSUf'C'?r,]C'f"‘ de ecursos . Caracterizado pela possibilidade de perda decorrente da Crouhy, Galai e Mark (2,004)’ Jorion (2007);
o e 2.2 - Desequilibrio entre ativo e passivo ; PN . oo Zonatto e Beuren (2010); Klann, Kreuzberg e
O 2. De « 2.3 - Dificuldades de se obter financiamentos insuficiéncia de recursos disponiveis para 0 Beck (2014): Dal Magro. Filipin e Fernandes
<ZE liquidez ' . iclo fi ; icl cumprimento de obrigacdes ou quando a companhia ndo (2015); N,eves (2020)’_ pamplona et al
Z y g;‘e‘r;‘fgﬁﬁsws entre ciclo financeiro e ciclo | o possibilidade obter financiamentos. (2020) : P :
= .
e 3.1 - Cambio Possibilidade de perda decorrente da flutuacdo da receita ('\:Ar%rj::;” Ggg??&;ﬁg& 4e)‘ ';g;?gn ggg%
3. De ® 3.2 - Agles Iqu|da,AmU(_janga Nde fgtores especmc_o_s do mercado Zonatto e Beuren (2010); Klann, Kreuzberg e
mercado « 3.3 - Titulos/commodities como cambio, agaes, t|tulos_, commodities, precos ou Beck (2014): Dal Magro, Filipin e Fernandes
' A qualquer outro tipo de ativo que possa afetar as (2015): Néves (2020)’_ Pamplona et al
* 3.4 - Pregos de outros ativos atividades da companhia ou o seu preco de mercado. (2020)’ : P '
Possibilidade de perdas decorrentes de falhas em .
. . - . | Marshall (2002); Crouhy, Galai e Mark
— ) processos, sistemas falhos ou inadequados (inclui . s e .
LZL *4.1 - Falha de prp Cesso . . .| ameacas cibernéticas), fraudes, falha humana, falha de (2004); Penha'e Parisi (2005); Jorion (2007.)’
= e 4.2 - Falha em sistemas de informacao (inclui : b q IBGC (2007); Fernandes, Souza e Faria
N . ameacas cibernéticas) equipamentos, bem como de evento_s externos (como, (2010), Zonatto e Beuren (2010); Klann
S |4 Operacional | /o Foudes / falha h por exemplo, catastrofes naturais, greves, alos | o beros Beck (2014): Dal Magro, Filipin
0 -2 - raudes /fafha humana Ui (strof terroristas). Inclui afastamento ou perdas humanas e Fernancgi]es (2015) IéGC (20%9)’ ngo
Q *4.4- Eventos externos (lnc Ui catastrofes | ocongadas por motivo de pandemia ou que gere (2020), Mukherjee ,et al (2020); ' Neves
<ZE naturais, greves, atos terroristas, Pandemia) | \nedimento da livre movimentago ou de da realizacdo (2020)1 Pam Ionja et al. (2020) :
= comercial da companhia. ' P ' '
(T i x Relacionado com a possibilidade de perdas decorrentes | Marshall (2002); Penha e Parisi (2005);
o : g; i Eg:;gigasederguios de decisBes tomadas que possam afetar a capacidade da | IBGC (2007), Gaio (2009); Zonatto e Beuren
I<ZE 5. Estratégico ' pree companhia em adicionar valor para o0s seus | (2010); Klann, Kreuzberg e Beck (2014); Dal

e 5.3 - Concorréncia
e 5.4 - Estrutura

stakeholders. Compreendem a estrutura, a formacgéo de
custos, a politica de precos e a concorréncia.

Magro, Filipin e Fernandes (2015); Neves

(2020); Pamplona et al. (2020).

Continua
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Conclusao
Riscos C(:jaet(;giggga Subcategoria de Risco Descricio da Categoria de Risco Referéncias
. Oliveira (1993); IBGC (2007), Zambrano e
1-V t t | N - . X
6. Ambiental : 2 . D:gg:feni?rseuilgfgee?epgitlggores Relativo a possibilidade de perda decorrente de eventos | Martins (2007); Moreira (2009); Zonatto e
- Ambienta 6.3 Emissio d g t6xi ! danosos ao meio ambiente pelas atividades da | Beuren (2010); Hurtado, Marco e Thaheem
® 0.2 mlssao € gases foxicos companhia, causando degradacéo. (2013); Klann, Kreuzberg e Beck (2014);
¢ 6.4 - Ruidos excessivos
) Neves (2020); Pamplona et al. (2020).
¢ 7.1 - N&o cumprimento de exigibilidades g%ssgg;:;sggﬁgea?:rgjsrgeﬁfgﬁgﬁzgi 'r:j%bsn?lz\ézrr:c? gg Marshall (2002); Crouhy, Galai e Mark
e 7.2 - Néo recolhimento de tributos IegFi)sIagéo ol d% alteragégs na jurispruaéncia aplic%veis (2004); Jorion (2007); Zonatto e Beuren
o |7 Legal e 7.3 - Néo observacdo de as transacdes da companhia. Contempla as questdes de (2010); KIann,_I_(r_euzberg e Beck (2014).;
Z normas/regulamentos registro das companhias, contratos, legislades e Dal Magro, Filipin e Fernandes (2015);
@ * 7.4 - Néo observagéo de clusulas contratuais | opyrioaces ante os 6rgios do Governo. Neves (2020); Pamplona et al. (2020).
ad ¢ 8.1 - Divulgacdo negativa da companhia em
m o gt . ) - ~
(Z) nmf;gi?na'ltelewswa e Jomais de circulagdo S8o todos os riscos relacionados & imagem da
< « 8.2 - Divulaacio neaativa da companhia em companhia perante a sociedade por publicidades | Brito (2002); Stuchi (2003); Zonatto e
Z 8. De Imagem rédes sociaig ¢ g P negativas (verdadeiras ou ndo), reclamacdes de clientes, | Beuren (2010); Dal Magro, Filipin e
L ' g . ~ . . ou pela reputacdo desgastada junto ao mercado e/ou | Fernandes (2015); Neves (2020);
e 8.3 - Manifest tivas de client
,9,: -5 - VIanitestagoes negativas de Clientes em | yo 5 possibilidades de desgastes de reputagdo | Pamplona et al. (2020).
> sitios eletrdnicos de reclamacdes justificadas pela companhia
¢ 8.4 — QOutras possibilidades de desgastes de '
reputacdo justificada.
e 9.1 - Politicas de Taxa de Juros ou controle Possibilidade da ocorréncia de perdas decorrentes de
dé inflacdo interferéncias do governo nas opera¢8es da organizagéo.
e 0.2 - Restricies 4 importacio ou exportacio Contempla mudancas relacionadas com a estabilidade | Khattab, Anchor e Davies (2007); Jensen
9. Politico ' ¢ portag portag econdmica, incluindo as politicas de taxa de juros, | (2008); Hurtado, Marco e Thaheem (2013);

® 9.3 - SancBes econdmicas
¢ 9.4 - Outras interferéncias

controle de inflagdo, restricdes as atividades de
importacdo e exportagdo da companhia, sancles
econdmicas e etc.

Neves (2020).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

O presente capitulo apresenta os métodos e técnicas de pesquisa, segmentados em: o tipo
e a descricdo geral dos métodos de pesquisa (Secdo 3.1), a caracterizacdo do Setor de Transporte
(Secéo 3.2), a descricdo da populagéo e amostra da pesquisa (Segédo 3.3), e os procedimentos de

coleta e analise dos dados (Secéao 3.4).

3.1 Tipologia e descricéo geral dos métodos de pesquisa

A presente pesquisa é classificada como descritiva, possui abordagem quali-quantitativa
(SAMPIERI, COLLADO e LUCIO, 2013), natureza aplicada e quanto aos procedimentos e
técnicas de coleta de dados classificada como documental (GIL, 2002). Cabe salientar que as
pesquisas descritivas tém como objetivo principal a caracterizacdo dos aspectos de determinada
populacdo ou fendmeno, podendo estabelecer relagdes entre variaveis, bem como utilizar-se da
observacao sistematica que, geralmente, assume a forma de levantamento e por ser de natureza
aplicada, objetiva gerar conhecimentos para aplicacdo pratica, envolvendo verdades e interesses
locais (KAUARK; MANHAES e MEDEIROS, 2010).

3.2 Caracterizacao do Setor de Transporte

Conforme verificado na revisao tedrica, a atividade de transporte € uma das principais
funcdes da logistica, representando a maior parcela dentro dos custos logisticos (NAZARIO,
2000). Segundo Senna (2014), sistemas de transporte eficientes promovem oportunidades
econbmicas, sociais e beneficios que resultam em efeitos multiplicadores positivos, como melhor
acessibilidade aos mercados, empregos e investimentos adicionais, promovendo o
desenvolvimento.

No Brasil, a matriz de transporte é fortemente dependente do modal rodoviario. De acordo
com a CNT (2020a, p.3), em 2019, o segmento rodoviario transportou 61,10% do total de cargas
que circulam no pais; o ferroviario 20,70%; o aquaviario 13,60%; o dutoviario 4,20% e 0 aéreo
0,40%.

Os dados da CNT (2020a) ainda revelam que, com relacdo a transporte de passageiros, o
modal rodoviario também é o mais utilizado, com pouco mais de 95 milhGes de passageiros

transportados em 2018, seja por fretamentos, viagens interestaduais ou internacionais; seguido
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pelo modal aéreo, onde, levando-se em conta os embarques e desembarques, transportou
aproximadamente 93,5 milhdes de passageiros, o modal Ferroviario transportou pouco mais de
1,4 milhGes e 0 modal Aquaviario pouco mais de 400 mil passageiros.

Entretanto, o transporte por si s6 ndo é uma condicdo suficiente para o desenvolvimento, a
falta de infraestrutura pode ser vista como um fator de restricdo. Nesse contexto, apesar do modal
rodoviario ser o mais utilizado no Brasil sua infraestrutura € precéria, dados de 2019 mostram que
as rodovias ndo pavimentadas sdo predominantes, correspondendo cerca de 78,45% de toda

extensdo rodoviaria do pais, conforme dados da Tabela 1.

TABELA 1 — Malha rodoviaria brasileira em 2019 — extensdo em Km.

Tipo Pavimentada N&o Pavimentada Total
Federal 65.258 10.025 75.283
Rodqv]as_Estaduals Transitorias, Estaduais e 148.073 1.339 100 1487173
Municipais
Rede Planejada 157.309 - 157.309
Total 370.640 1.349.125 1.719.765
Total (%) 21,55% 78,45% 100%

Fonte: Adaptado do Boletim Unificado (CNT, 20204, p. 3).

Desse total da malha rodoviaria, aproximadamente 21 mil quilémetros sdo administrados
por concessionarias privadas (CNT, 2020a). No ambito dessas concessGes rodoviarias, as
empresas administradoras sdo autorizadas a instalar pracas de pedagio para cobranca pela
utilizacdo da infraestrutura viaria. A finalidade do pedagio é arrecadar recursos visando as
atividades de manutencao, restauracdo, melhoramento, adequacao de capacidade, conservacdo e
melhorias de seguranca da estrutura das rodovias concedidas (CNT, 2020b).

Em se tratando de malha ferroviria, ainda segundo a CNT (2020a), a malha ferroviaria
brasileira tem extenséo total de 31.199 km, onde desses 29.788 sdo concedidas para administragdo
privadas. Referente ao modal aquaviario, o pais possui um total de 41.785 km de vias navegaveis,
entretanto, somente 18.616 km sdo economicamente navegadas. Por fim, para operacionalizacéo
do modal aéreo o pais possui uma infraestrutura com 34 aeroportos internacionais e 28 domesticos,
bem como 574 aer6dromos publicos e 2.153 privados.

Com relacéo a economia, segundo dados da CNT (2020c), no periodo de 2017 a 2019, o
Brasil teve taxas médias de crescimento do PIB total de 1,2%, apresentando sinais de recuperacao
nesse periodo, porém insuficiente para reparar os danos causados pela recesséo de 2014 a 2016. O
PIB do Setor de Transporte tem uma forte correlacdo com o PIB total e foi influenciado por essa
conjuntura de baixo crescimento, tendo ficado em uma situacdo ainda mais preocupante.

Em se tratando de investimentos na infraestrutura, o Programa de Parcerias de

Investimentos (PPI) do governo federal contratou, desde 2016, mais de R$ 700 bilhGes de



36

investimentos privados, a serem realizados em setores de base nos préximos 30 anos. Destes, mais
de R$ 25 bilhdes (cerca de 4%), serdo investidos no setor de transporte, contemplando ativos nas
rodovias, ferrovias, aeroportos e terminais portuarios (CNT, 2020c).

3.3 Populacéo e amostra da pesquisa

A populacdo desta pesquisa serd delimitada de acordo com o sugerido por Sampieri,
Collado e Lucio (2013, p. 193), onde definem que “as populagdes devem estar claramente situadas
em torno de suas caracteristicas de conteudo, de lugar e no tempo”. Face ao exposto, a populacdo
desta pesquisa compreende todas as 34 Companhias do Subsetor de Transporte listadas na B3, no
periodo de 2017 a 2019, desdobradas nos seguintes segmentos: Exploracdo de Rodovias (15
companhias), Servicos de Apoio e Armazenagem (7 companhias), Transporte Aéreo (2
companhias), Transporte Ferroviadrio (6 companhias), transporte Hidroviario (2 companhias) e
Transporte Rodoviario (2 companhias).

O periodo de 2017 a 2019 foi considerado em virtude de as companhais integrantes da
populacdo ndo terem divulgados, até o final da coleta dos dados desta pesquisa, os dados
necessarios para realizacdo deste estudo incluindo o ano de 2020, seja com relagéo aos riscos que
estivessem expostas ou suas Receita Operacional Bruta (ROB). Com isso, delimitou-se este estudo
com o lapso temportal de trés anos imediatamente anteriores ao ano supracitado.

A amostra dessa pesquisa € considerada nao-probabilistica, na qual os individuos sdo
selecionados com base em critérios tidos como relevantes pelos pesquisadores (GIL, 2002), tendo
sido delineada a acessibilidade ao Formulario de Referéncia de cada empresa, nas datas-base de
dezembro de cada ano e disponibilizado publicamente pela B3, contendo, no referido formulério,
0s itens “4. Fatores de risco” e/ou “5. Gerenciamento de riscos e controles internos”.
Adicionalmente, as companhias a serem selecionadas devem disponibilizar na referida Bolsa
informagdes financeiras contendo a ROB, na data base de dezembro de todos os anos do periodo
analisado.

Face aos critérios estipulados, foram descartadas da amostra duas companhias: a primeira
delas foi “Porto Sudeste V.M. S.A.”, por ndo apresentar dados de sua ROB no periodo de 2017 a
2019; e segunda foi a “Libra Terminal Rio S.A.”, por ndo apresentar dados de sua ROB no ano de
2019 e por ter deixado de constar da relacdo das companhias do Servigcos de Apoio e
Armazenagem, da B3, no ano de 2019. Assim sendo, constitui a amostra desta pesquisa 32
companhias listadas no subsetor de Transportes da B3 no periodo supramencionado, conforme

identificadas no Quadro 5.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23434

QUADRO 5 - Companbhias integrantes da amostra da pesquisa
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) LISTADA PORTE SEGMENTO
RAZAO SOCIAL EM ROB - (R$ - mil) DE _
NDGC 2017 2018 2019 | ATUACAO

CCRS.A. SIM  [10.560.997| 9.715.859 [10.590.811

CONC AUTO RAPOSO TAVARES S.A. NAO 528.274| 462.609| 514.508

CONC ECOVIAS IMIGRANTES S.A. NAO | 1.023.475| 1.069.132 | 1.138.289

CONC RIO-TERESOPOLIS S.A. SIM 242.323| 258.682| 260.735 m
oo Ne ROD AYRTON SENNAE CARV NAO | 460486 335392| 343.687 E
CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A NAO | 1.024.875| 946.599| 961.300 &
CONC RODOVIAS DO TIETE S.A. NAO 275.874| 296.960| 348.359 2
CONC ROTA DAS BANDEIRAS S.A. NAO 859.283| 869.631| 909.150 8
CONC SIST ANHANG-BANDEIRANT S.A. NAO | 2.131.657| 2.071.490 | 2.103.249 m
ECORODOVIAS CONC E SERVICOS S.A. NAO | 2.961.523| 3.037.756 | 3.767.121 §
ECORODOVIAS INFRA E LOGISTICA S.A. SI~M 3.066.359| 3.169.267 | 3.952.889 g
RODOVIAS DAS COLINAS S.A. NAO 554,140| 526.918| 554.223 >
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. SIM 1.492.741| 1.195.768 | 991.701 @
gi'_ANGULO DO SOL AUTO-ESTRADAS NAO 513.450| 471.703| 508.089
EMPRESA CONC RODOV DO NORTE S.A. NAO 253.907| 223.428| 215.074
gg'&i&fﬁgg (s).i.To INTERNACIONAL | g1\ | 1.823.135( 2.047.397 | 2.212.307
ISNXESTIMENTOS E PARTICIP. EM INFRA SIM 4067524 3.320.145 | 3.560.693

SALUS INFRAESTRUTURA PORTUARIASA| NAO 63.311|  81.583 91.065 2
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. SIM 824.052| 921.515| 972.594 JZ>
WILSON SONS LTD. SIM 1.584.142| 1.677.470 | 1.602.226 &
AZUL S.A. SIM 7.704.831| 9.057.064 |11.442.317 g %
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. SIM  110.329.034{11.411.354 |13.864.704 g m
COSAN LOGISTICA S.A. SI~M 5.946.349| 6.584.936 | 7.087.840 E ﬁ
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. NAO 2.124.532| 2.413.961 | 2.417.420 g <
MRS LOGISTICA S.A. SIM 3.492.805| 3.726.448 | 3.200.809 5 "8
RUMO MALHA NORTE S.A. SIM 3.372.467| 3.846.093 | 4.135.513 g g
RUMO MALHA PAULISTA S.A. SIM 1.572.835| 1.865.719 | 2.037.441 g
RUMO S.A. SIM 5.946.349| 6.584.936 | 7.087.840 8
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. SIM 872.172| 977.433| 1.052.204 o
TREVISA INVESTIMENTOS S.A. NAO 102.291| 129.768| 119.040

JSL S.A. SIM 7.255.804| 8.075.389 | 9.686.209

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. SIM 1.083.975| 1.253.779 | 1.347.320

Fonte: Adaptado da B3 (2020).

Legenda: NDGC — Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa.

O referido Quadro 5 possui seis colunas. A primeira coluna identifica as companhias pela

Razdo Social. A segunda coluna distingue as companhias pela sua adeséo ou ndo em um dos

NDGC da B3 (B3, 2020). As terceira, quarta e quinta colunas apresentam a classificacdo das
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companhias pelo porte com base na ROB, conforme critério de classificacdo de companhias pelo
porte sugerido por Martins (2014), considerando o valor contabil divulgado por essas companhias
nas datas-base de dezembro em 2017, 2018 e 2019.

Em complemento, a sexta e ultima coluna do Quadro 5 distingue os segmentos de atuacao
das companhias, divididas em dois blocos, sendo o primeiro “Exploragdo de Rodovias”, com 15
companhias; e o0 segundo com a aglutinacédo, por interesse desta pesquisa, nomeado “Transporte,
Servigos de Apoio e Armazenagem” com 17 companhias de cinco segmentos: Servigos de Apoio
e Armazenagem, Transporte Aéreo, Transporte Ferroviario, Transporte Hidroviario e Transporte
Rodoviério.

Para atingir os objetivos desta pesquisa ndo houve necessidade de identificar as
companhias da amostra na analise dos resultados, sendo utilizada uma numeracdo aleatoria

associada a cada companhia descrita no Quadro 5, com o intuito de preservar suas identidades.

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Quanto aos procedimentos e técnica de coleta de dados foi realizada pesquisa documental
(GIL, 2002), inicialmente, entre julho a novembro de 2020, e posteriormente complementada a
coleta entre janeiro a margo de 2021. Realizaram-se buscas nos Formularios de Referéncia
disponibilizados pelas empresas da amostra no site da B3, em dois itens: “4. Fatores de risco” e
“5. Gerenciamento de riscos e controles internos”, considerando os anos de 2017 a 2019.

Os dados das companhias definidos nas colunas do Quadro 5 foram extraidos do sitio da
B3, extraidos do Setor Bens Industriais — Subsetor Transporte — Segmento de atuacgdo (B3, 2020).
Jé& os dados de porte das companhias foram obtidos das Demonstracfes Financeiras Padronizadas
(DFP), disponibilizadas em cada pagina principal das companhias no sitio da B3.

Com relacdo a andlise de dados, foi utilizada a analise de conteudo que, segundo Bardin

(2004), pode assim ser apresentada:

Um conjunto de técnicas de analise das comunicacgdes visando obter, por procedimentos
sistematicos e objetivos de descricdo do conteldo das mensagens, indicadores
(quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condicGes
de producéo/recepcéo (variaveis inferidas) destas mensagens (BARDIN, 2004, p. 43).

Outrossim, Bardin (2004) sustenta que a analise de contetdo usa a analise de documentos
para concluir seu objetivo, estudando documentos para comunicar ou apresentar informacdes de
acordo com a conveniéncia do estudo, que por ora a utiliza. Assim sendo, para viabilizar esse tipo

de andlise, foi empregado o Quadro 4 da Secdo 2.3 da revisao teorica, contendo 36 subcategorias
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associadas a 9 categorias de risco, segmentadas em dois tipos de risco: riscos financeiros e riscos
n&o financeiros.

Empregou-se a analise categorial tematica que, segundo Bardin (2004), visa a descoberta
de nucleos de sentido com uso de categorias e subcategorias. A técnica de enumeracdo da analise
de conteudo utilizada neste trabalho buscou identificar a presenca ou auséncia de subcategorias de
risco do citado Quadro 4, na documentagéo coletada de cada companhia da amostra. Como foram
analisados os conteudos dos Formulérios de Referéncia das 32 companhias da amostra em trés
anos e séo 36 subcategorias, foram geradas 3.456 observacdes no total.

Outrossim, empregou-se a estatistica descritiva (média, moda, mediana, valores minimos,
os valores méximos, o desvio-padrdo e a covariancia). Utilizou-se, também, a estatistica
inferencial. Inicialmente, para averiguar se as distribuigdes anuais possuem normalidade,
empregou-se 0 Teste de Kolmogorov-Smirnov, que segundo Favero e Belfiore (2017, p. 196),
deve ser utilizado quando a amostra € maior ou igual a 30. Em complemento, foram empregados
testes ndo paramétricos, como Q de Cochran, Qui-Quadrado, Correlagdo de Spearman, e a Anélise
de Variancia de dois fatores de Friedman (ANOVA de Friedman por postos). Destaca-se que todos
0s testes estatisticos estdo descritos no Quadro 6. Os referidos testes foram realizados com o

emprego do software Statistical Package for the Social Sciences - SPSS versao 25.

Quadro 6 — Testes Estatisticos

Testes Estatisticos Descricao
Testar existéncia de diferenga significativa entre um ndmero observado de
eventos ocorrendo em cada categoria. Utilizada para verificar o grau de
associacdo entre o percentual de presenca das Subcategorias de uma mesma
Categoria de Risco em cada ano analisado.
Teste de hip6teses que tem como foco verificar a dispersao entre duas varidveis
categdricas nominais e analisar a associacdo entre variaveis qualitativas. Usado
para testar existéncia de diferenca significativa dos dados, por Categoria e Tipo
de Risco, por Segmento de atuacdo e por companhias listadas ou ndo em NDGC.
Testar aderéncia de um conjunto de dados a uma distribuicdo tedrica para k
Kolmogorov-Smirnov amostras, com amostra maior ou igual a 30. Usada para testar se o percentual de
presenca de Subcategorias de Risco tem distribuicdo normal ou no.
Teste estatistico ndo paramétrico. Testar se K amostras foram extraidas da mesma
Andlise de variancia de dois | populagéo, ou seja, determina a probabilidade de que diferentes colunas de postos
fatores de Friedman por postos. | (amostras) proveem de mesma populacao, isto é, que as k varidveis tenham a
(ANOVA da Friedman) mesma mediana. Usada para verificar a existéncia de diferengas significativas nos
percentuais de Subcategorias de Risco divulgadas em cada ano.
O teste de correlacdo de Spearman é um teste estatistico ndo paramétrico que
pode ser utilizado quando os dados violarem requisitos da estatatistica
Correlagéo de Sperman paramétrica, como por exemplo, dados ndo normais. Usada para testar a
correlagdo entre o percentual de Subcategorias de Risco presentes e a variavel
Porte, para cada ano analisado.
Fonte: Adaptado de Siegel e Castellan Jr. (2006); Field (2009); Favero e Belfiore (2017).

Q de Cochran

Qui-quadrado
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4 RESULTADO E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta os resultados e discussao a partir da analise de conteddo efetuada
conforme descrito na metodologia deste estudo. Considerou-se o exame das 36 subcategorias
citadas no Quadro 4 nos documentos das 32 companhias da amostra, considerando o periodo de
2017 a 2019.

Assim, foi possivel tabular os dados e elaborar o Apéndice A com 1.152 observacoes
referentes ao ano de 2017, o Apéndice B com 1.152 observacOes referentes ao ano de 2018 e o
Apéndice C com 1.152 observagdes referentes ao ano de 2019, perfazendo um total de 3.456
observacdes. Esse total de observacdes subsidiaram as analises dos niveis de divulgacdo dos
fatores de risco por subcategoria, por categoria de risco e por tipo de risco (secéo 4.1), bem como
subsidiaram as analises permitindo a comparacdo entre companhias com base no NDGC,

segmento, porte e ano (segéo 4.2).

4.1 Anélise dos Niveis de Divulgacao por Subcategoria, por Categoria e por Tipo de Risco

Esta secdo apresenta a analise dos niveis de divulgacao por subcategorias, por categorias e
por tipo de risco, todas citadas no Quadro 4. Na sequéncia serdo descritas as analise por
subcategorias de risco (subsecdo 4.1.1), analise por categorias de risco (subse¢do 4.1.2) e andlise
por tipo de risco (subse¢édo 4.1.3), com base nos indicadores propostos.

4.1.1 Anélise por subcategoria de risco

Inicialmente, com base no Apéndice A, foi efetuada a analise dos dados obtidos
segmentados por subcategoria de risco, considerando o ano de 2017. Cabe destacar que a primeira,
segunda e terceira colunas da Tabela 2 apresenta os dois tipos de risco, as 9 categorias e as 36
subcategorias, respectivamente, citados e identificados previamente no Quadro 4 do referencial
tedrico. Da quarta a sexta coluna da referida tabela apresentam-se, respectivamente, o total das
companhias que apresentaram cada subcategoria presente, o total das companhias que
apresentaram cada subcategoria ausente, e o percentual das companhias que apresentaram cada

subcategoria presente.
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Tomando como exemplo a Tabela 2, os resultados da anlise das subcategorias referentes
a Categoria “1. Crédito”, nota-se que a frequéncia de presenca observada na “Scat. 1.1 —
Inadimpléncia do tomador de recurso”, com 24 observacbes de 32 possiveis, foi de 75,00% de
frequéncia. Para cada categoria da Tabela 2, apresentam-se, também, os resultados do Teste Q de

Cochran.

TABELA 2 - Frequéncias e Testes Q de Cochran — Analise por Subcategorias — 2017.

Tipo Teste Q de Cochran
de Categoria Subcategoria| P A P9%? Qde . L.
Risco N Cochran GL | Sig. Comentario

Scat. 1.1 24 8 | 75,00%

Scat. 1.1 difere das

0,
1. Crédito gﬁ:: ig 175 i? iégg;{: 32| 21,76 | 3 |0,00? | demais subcatego-
Scat. 1.4 8 | 24 | 25,00% res.
2 Scat. 2.1 17 15 | 53,13% Ndo ha diferencas
3 - Scat. 2.2 23 9 | 71,88% significativas  no
é 2. DeLiquidez —= = 26 | 6 | 81,25% 82 7.08 31007 nivel 5% entre as
L Scat. 2.4 21 11 | 65,63% subcategorias.

Scat. 3.1 23 9 | 71,88%
Scat. 3.2 22 | 10 | 68,75%
Scat. 3.3 25 7 | 78,13%
Scat. 3.4 12 | 20 | 37,50%
Scat. 4.1 23 9 | 71,88%
Scat. 4.2 16 | 16 | 50,00%
Scat. 4.3 24 8 | 75,00%
Scat. 4.4 29 3 |90,63%
Scat. 5.1 28 4 | 87,50%

8

2

Scat. 3.4 difere das
32| 16,83 | 3 |0,00?| demais subcatego-
rias.

3. De Mercado

Scat. 4.2 difere das
32| 1518 | 3| 0,00?| demais subcatego-
rias.

4. Operacional

Scat. 5.2 24 75,00%
Scat. 5.3 30 93,75%
Scat. 5.4 23 9 | 71,88%
Scat. 6.1 19 13 | 59,38% Scat. 6.2 difere da

Scat. 5.3 difere da
Scat5.2e5.4.

5. Estratégico 32 9,14 310,032

o
2 . Scat. 6.2 21 | 11 | 65,63% »| Scat. 6.3 e 6.4. Scat
g |6 Ambiental oo 63 | 14 | 18 | 43.75% | o2 | 2020 | 3] 0007 61 ifere da Scat
g Scat. 6.4 8 | 24 | 25,00% 6.4.
e Scat. 7.1 29 3 | 90,63% Ndo ha diferencas
e Scat. 7.2 26 6 | 81,25% significativas  no
Z 1
7. Legal Scat. 7.3 | 30 | 2 |9375% | o2 | 422 | 3] 02| nivel 506 entre as
Scat. 7.4 25 7 78,13% subcategorias.
Scat. 8.1 6 | 26 | 18,75% .
5. De lmagem | 582 | 2 130 [ 628% | 3| cooe | 5 00| somiie o
' %M "Scat. 8.3 1 | 31 | 313% ’ ’

Scat. 8.4 26 6 | 81,25% subcategorias.

Scat. 9.1 27 5 | 84,38%
Scat. 9.2 16 | 16 | 50,00%
Scat. 9.3 26 6 | 81,25%
Scat. 9.4 27 5 | 84,38%

Scat. 9.2 difere das
32| 19,85 | 3| 0,00?| demais subcatego-
rias.

9. Politico

Fonte: Dados da pesquisa

Legenda: ‘Scat’ corresponde as subcategorias associadas a cada categoria descritas no Quadro 4. ‘P’ é a quantidade
de companhias com a subcategoria presente; ‘A’ € a quantidade de companhias com a subcategoria ausente; ‘P%’ é o
percentual de companhias com a subcategoria presente; ‘N’ € o numero de companbhias; ‘Q de Cochran’ € o resultado
do Teste Q de Cochran; ‘GL’ s@o os graus de liberdade do Teste Q de Cochran; “Sig’. ¢ a significancia. ‘Comentario’
apresenta o resultado da comparagdo por pares de subcategorias. Observacdes: *Para cada percentual na coluna P%,
o percentual 100,00% considera a soma das colunas P e A. Significativo a 5%.
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A hipotese nula desse teste Q de Cochran foi a de que ndo havia diferencas significativas
nas proporgdes de presencas de subcategorias verificadas relacionadas a cada categoria, e a
hip6tese alternativa era a de que havia diferencas significativa nas proporcdes de presencas
verificadas nas categorias. A Tabela 2 (ano de 2017) apresenta os resultados dos testes Q de
Cochran executados. No caso da categoria ‘1. Crédito’, a realizagdo do citado teste considerou as
32 companhias da amostra. Os resultados mostram diferencas significativas no percentual de
presenca apresentado pela subcategoria Scat 1.1, indicando que a mesma difere das outras trés
subcategorias.

Considerando os resultados do teste Q de Cochran da Tabela 2, ou seja, referentes as
observacdes do ano de 2017, sugere-se a retencdo da hipotese nula somente nas Categoria “2. De
Liquidez”; e Categoria “7. Legal”, com significancia de 0,07 e 0,24, respectivamente,
demonstrando ndo haver diferenca significativa no nivel de 5% entre as subcategorias associadas
as duas categorias supracitadas, entretanto, nas demais categorias, considerando os resultados do
teste, sugere-se a rejeicdo da hipdtese nula, demonstrando haver diferencas nos percentuais de
presenca das subcategorias associadas as outras sete Categorias.

De forma similar ao que foi exposto na Tabela 2 sobre as evidéncias do ano de 2017, a
Tabela 3 apresenta os resultados da analise por subcategoria referente ao ano de 2018. Os
resultados da analise das subcategorias referente a Categoria “7. Legal”, nota-se que duas
subcategorias apresentaram o maior percentual de frequéncia de presenca observada, a “Scat. 7.1
— Nao cumprimento de exigibilidades”, e a “Scat. 7.3 — Nao observagdo de normas/regulamentos”,
com 30 observacdes de 32 possiveis, ou seja 93,75% de frequéncia.

Para 2018, verifica-se na Tabela 3 que a Categoria “8. De imagem”, apresentou os dois
menores percentuais de frequéncia de presenca, a “Scat. 8.2 — Divulgagédo negativa da companhia
em redes sociais”, com 6,25% de frequéncia, duas observacdes de 32 possiveis; e a “Scat. 8.3 —
Manifestagbes negativas de clientes em sitios eletronicos de reclamagBes”, com 3,13% de

frequéncia, uma observacdo de 32 possiveis.
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TABELA 3 - Frequéncias e Testes Q de Cochran — Analise por Subcategorias — 2018.

Tipo Teste Q de Cochran
de Categoria |Subcategoriad P | A | P%! Qde . L
Risco N Cochran GL | Sig. Comentario
Scat. 1.1 | 24 | 8 | 75,00% Scat. 1.1 difere da Scat

Scat. 1.2 7 | 25| 21,88% 12el4.

7 - 2
1. Credito Scat. 1.3_| 16 | 16| 50,00% | -2 | 204 | 3 |00 scar 1.3 difere da Scat
Scat. 1.4 9 | 23| 28,13% 1.2,
2 Scat. 2.1 | 18 | 14 | 56,25% Ndo ha diferencas
5] - Scat. 2.2 | 24| 8 | 75,00% significativas no nivel
§ | 2 Deliauidez s 023 [26] 6 [8L25% | o2 | o8 |3 | 009 gy entre 2
L Scat. 2.4 | 21| 11 | 65,63% subcategorias.

Scat.3.1 |23 | 9 | 71,88%
Scat. 3.2 | 22 | 10 | 68,75%
Scat. 3.3 25| 7 | 78,13%
Scat. 3.4 | 12 | 20 | 37,50%
Scat. 41 |23 | 9 | 71,88%
Scat. 4.2 | 16 | 16 | 50,00%
Scat. 4.3 26 | 6 | 81,25%

Scat. 3.4 difere das

3. De Mercado . :
demais subcategorias.

32| 16,83 | 3 |0,00?

Scat. 4.2 difere das
demais subcategorias.

4. Operacional 32| 1691 | 3 |0,00?

Scat. 4.4 | 29| 3 | 90,63%
0,
o gg:: g; 52 g %88(;3 ; Scat. 5.3 difere da Scat
5. Estratégico Scat.53 | 30 | 2 | 93.75% 32 9,14 | 3 |0,03¢| 5.2e5.4.

Scat. 5.4 23| 9 | 71,88%
Scat.6.1 | 21| 11| 65,63%
Scat. 6.2 | 21| 11| 65,63%

Tanto a Scat. 6.1 quanto

. ) .
o 6. Ambiental Scat. 6.3 | 14 | 18 | 43.75% 32 22,84 | 3 | 0,00 ascitcgtS%ZG flferem das
8 Scat.6.4 | 8 | 24 | 25,00% R
s Scat. 7.1 | 30| 2 | 93,75% Ndo ha diferencas
= ¢
T 3 T .
P lrim  [SmIE LIS g | o s i
pd . ’ ;
Scat. 74 | 25| 7 | 78,13% subcategorias.
Scat. 8.1 8 | 24| 25,00%
8. De Scat. 8.2 2 | 30| 6,25% ,| Scat. 8.4 difere das
Imagem Scat. 8.3 1 |31] 3,13% 32 6098 | 3 1000 demais subcategorias.
Scat.84 | 27| 5 | 84,38%
Scat. 9.1 | 27| 5 | 84,38%
9. Politico Scat. 9.2 | 16 | 16 | 50,00% 32| 2424 | 3 | 0002 Scat. 9.2 difere das

Scat. 9.3 | 26 | 6 | 81,25%
Scat. 9.4 | 29 | 3 | 90,63%

demais subcategorias.

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: ‘Subcategoria’ corresponde as subcategorias associadas a cada categoria, descritas no Quadro 4. ‘P’ é a
quantidade de companhias com a subcategoria presente; ‘A’ € a quantidade de companhias com a subcategoria
ausente; ‘P%’ é o percentual de companhias com a subcategoria presente; ‘N’ é o nimero de companhias; ‘Q de
Cochran’ ¢ o resultado do Teste Q de Cochran; ‘GL’ sdo os graus de liberdade do Teste Q de Cochran; ‘Sig’. ¢ a
significancia. ‘Comentério’ apresenta o resultado da comparagdo por pares de subcategorias. Observagdes: Para cada
percentual na coluna P%, o percentual 100,00% considera a soma das colunas P e A. 2Significativo a 5%.

Sobre os resultados do teste Q de Cochran da Tabela 3, ou seja, referentes as observagoes
do ano de 2018, sugere-se a retengdo da hipdtese nula também nas Categoria “2. De Liquidez; e
Categoria “7. Legal”, da mesma forma como foi apresentado no ano de 2017. Entretanto, com

diferenca na significancia, sendo de 0,09 e 0,14, respectivamente, demonstrando ndo haver

diferencas significativas ao nivel de 5% entre as subcategorias das categorias supracitadas,



44

entretanto, nas demais categorias, considerando os resultados dos testes, sugere-se a rejeicdo da
hip6tese nula, demonstrando haver diferencas entre subcategorias associadas as suas respectivas
categorias.

Semelhante ao que foi exposto na Tabela 3 sobre as evidéncias do ano de 2018, a Tabela 4
apresenta os resultados da analise por subcategoria referente ao ano de 2019. Os resultados da
andlise das subcategorias referente a Categoria 7. Legal”, nota-se que as duas subcategorias
continuaram apresentando o maior percentual de frequéncia de presenca observada, a “Scat. 7.1 —
Nao cumprimento de exigibilidades”, e a “Scat. 7.3 — N&o observacdo de normas/regulamentos”,

ambas com 31 observaces de 32 possiveis, ou seja, 96,88% de frequéncia.

TABELA 4 - Frequéncias e Testes Q de Cochran — Analise por Subcategorias — 2019.

Tipo de Teste Q de Cochran
. . ol
Risco Categoria Subcategoria| P | A | P% N Qde GL | sig. Comentario
Cochran
Scat. 1.1 24 | 8 | 75,00% Scat. 1.1 difere da Scat
. Scat. 1.2 8 | 24| 25,00% ,| 1.2el.4,
1. Crédito Scat 1.3 | 18 | 14| 56.25% | 52 | 1822 | 3 0.00°) g0t 13 difere da Scat
Scat. 1.4 10 | 22 | 31,25% 1.2.
2 Scat. 2.1 19 | 13| 59,38% Ndo h&a  diferencas
3 - Scat. 2.2 24 | 8 | 75,00% significativas no nivel
§ (> Dellaudez o238 [27] 5 |sase% | 02|23 |3 009 5y entre as
L Scat. 2.4 22 | 10 | 68,75% subcategorias.

Scat. 3.1 25| 7 | 78,13%
Scat. 3.2 24 | 8 | 75,00%
Scat. 3.3 25| 7 | 78,13%
Scat. 3.4 13 | 19| 40,63%
Scat. 4.1 24 | 8 | 75,00%
Scat. 4.2 17 | 15| 53,13%

Scat. 3.4 difere das

3. De Mercado . .
demais subcategorias.

32 | 16,44 3 10,002

Scat. 4.2 difere das

4. Operacional Scat. 4.3 27 | 5 | 84,38% 321 16,41 3 |0,00° demais subcategorias.
Scat. 4.4 30| 2 |93,75%
Scat. 5.1 29 | 3 | 90,63%
Scat. 5.2 24 | 8 | 75,00% Scat. 5.4 difere das Scat.

5. Estratégico 32| 12,49 3 10,012

Scat. 5.3 30| 2 | 93,75%
Scat. 5.4 22 | 10 | 68,75%
Scat. 6.1 20 | 12 | 62,50%

51e53.

) o Tanto a Scat. 6.1 quanto
£ b Ambiental | —ocae 0.2 120 | 121 02.50% o) | 5599 | 3 0,002| a Scat 6.2 diferem das
o Scat. 6.3 13 | 19 | 40,63% Scat 6.3 ¢ 6.4
= Scat. 6.4 8 | 24| 25,00% ' o
'-g Scat. 7.1 31| 1 |96,88%
< Scat. 7.2 25| 7 | 78,13% Scat. 7.2 difere das Scat.
z ) 2
/- Legal Scat.73 | 31| 1 |9688% | 52| 200 |3 (003771673
Scat. 7.4 26 | 6 | 81,25%
Scat. 8.1 9 | 23| 28,13%
8. De Scat. 8.2 2 | 30| 6,25% , | Scat. 8.4 difere das
Imagem Scat. 8.3 2 | 30| 6,25% 32| 59,70 3 (000 demais subcategorias.
Scat. 8.4 28 | 4 | 87,50%
Scat. 9.1 27 | 5 | 84,38%
3 .
9. Politico Scat. 9.2 16 | 16 | 50,00% 32 | 23.48 3 (0,00 Scat. 9.2 difere das

Scat. 9.3 25| 7 | 78,13%
Scat. 9.4 28 | 4 | 87,50%

demais subcategorias.
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Fonte: Dados da pesquisa

Legenda: ‘Subcategoria’ corresponde as subcategorias associadas a cada categoria, descritas no Quadro 4. ‘P’ ¢ a
quantidade de companhias com a subcategoria presente; ‘A’ ¢ a quantidade de companhias com a subcategoria
ausente; ‘P%’ é o percentual de companhias com a subcategoria presente; ‘N’ é o niumero de companhias; ‘Q de
Cochran’ é o resultado do Teste Q de Cochran; ‘GL’ sdo os graus de liberdade do Teste Q de Cochran; ‘Sig’. € a
significancia. ‘Comentério’ apresenta o resultado da comparacéo de pares de subcategorias.

Observagdes: 'Para cada percentual na coluna P%, o percentual 100,00% considera a soma das colunas P e A.
2Significativo a 5%.

Ainda de maneira oposta, a Categoria “8. De imagem”, continuou apresentou os dois
menores percentuais de frequéncia de presenga, a “Scat. 8.2 — Divulgacdo negativa da companhia
em redes sociais”, e a “Scat. 8.3 — Manifestagdes negativas de clientes em sitios eletrénicos de
reclamagdes”, ambas com 2 observagfes de 32 possiveis, ou seja, 6,25% de frequéncia.

Quanto aos resultados do teste Q de Cochran da Tabela 4, ou seja, referentes as observacdes
do ano de 2019, sugere-se a retencdo da hipdtese nula somente na Categoria “2. De Liquidez”,
com significancia de 0,09, demonstrando ndo haver diferencas significativas ao nivel de 5% entre
as subcategorias das categorias supracitadas, entretanto, nas demais categorias, considerando 0s
resultados dos testes, sugere-se a rejeicao da hipdtese nula, demonstrando haver diferencas entre

subcategorias associadas as suas respectivas categorias.

4.1.2 Anélise por categoria de risco

Tendo como base os dados de presencas e auséncias de subcategorias totalizadas por
categoria, observaveis a partir dos resultados exibidos na Tabelas 2, foi possivel realizar teste Qui-
Quadrado para verificacdo de existéncia de diferencas significativas entre as categorias de risco.
As frequéncias observadas e o0s resultados dos testes Qui-Quadrado para o anos de 2017 estdo
detalhados na Tabela 5.

A hipétese nula do teste citado na Tabela 5 foi a de que ndo havia diferencas significativas
entre o percentual de presenca das subcategorias divulgadas associados a cada categoria. Para 8
graus de liberdade, significancia de 5%; o resultado sugere a rejeicdo da hipdtese nula. Dessa
forma, ha diferencas significativas entre o percentual de presenca de cada categoria apresentada
na Tabela 5. Verifica-se que as categorias “5. Estratégico e “7. Legal”, apresentaram
respectivamente o percentual de 82,03% e 85,94% de presenca. Por outro lado, a categoria “S. de

Imagem” ficou ausente em 72,66% nas divulgagdes dos riscos das companhias.
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TABELA 5 — Frequéncias e Testes Qui-Quadrado — Analise por Categoria - 2017.

Divulgacéo .
_ Total Qui- T
Categoria P A GL Significancia
(%) quadrado
(%) (%)
.- 54 74
1. De Crédito
(42,19%) (57,81%)
- 87 41
2. De Liquidez
(67,97%) (32,03%)
82 46
3. De Mercado
(64,06%) (35,94%)
) 92 36
4. Operacional
(71,88%) (28,12%)
L. 105 23 128
5. Estratégico 167,20t 8 0,00?
(82,03%) (17,97%) (100%)
. 62 66
6. Ambiental
(48,44%) (51,56%)
110 18
7. Legal
(85,94%) (14,06%)
8. De Imagem 3 %3
' g (37,34%) (72,66%)
. 96 32
9. Politico
(75,00%) (25,00%)

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade. Obs: tTodos os requisitos para a execucdo dos
testes Qui-Quadrado foram atendidos. 2Significativo a 5%.

De forma andloga a Tabela 5, como base os dados de presencas e auséncias de
subcategorias totalizadas por categoria, observaveis a partir dos resultados exibidos na Tabelas 3,
foi possivel realizar teste Qui-Quadrado para verificacdo de existéncia de diferencas significativas
entre as categorias de risco. As frequéncias observadas e os resultados dos testes Qui-Quadrado
para o anos de 2018 estdo descritas na Tabela 6.

Assim como no teste referente ao ano 2017, a Tabela 6 mostra o Teste Qui-Quadrado
considerando os dados de 2018, constatando-se que o resultado sugere a rejeigdo da hipdtese nula.
Dessa forma, ha diferencas significativas entre o percentual de presenga subcategorias divulgadas
associadas a cada categoria. Verifica-se que as categorias “5. Estratégico” e “7. Legal”,
continuaram sendo as categorias de risco com maior presenca na divulgacdo das companhias,
apresentaram respectivamente o percentual de 82,03% e 86,72% de presenca. Assim como a
categoria “8. De Imagem” continuou sendo a mais ausente, com 70,31% de auséncia nas

divulgac6es dos riscos das companbhias.
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TABELA 6 — Frequéncias ¢ Testes Qui-Quadrado — Anélise por Categoria - 2018.

. Divulgacéo Total . S
Categoria Qui-quadrado GL Significancia
P (%) A (%) (%)
. 56 72
1. De Crédito
(43,75%) (56,25%)
L 89 39
2. De Liquidez
(69,53%) (30,47%)
82 46
3. De Mercado
(64,06%) (35,94%)
i 94 34
4. Operacional
(73,44%) (26,56%)
L 105 23 128
5. Estratégico 161,181 8 0,00?
(82,03%) (17,97%) (100%)
. 64 64
6. Ambiental
(50,00%) (50,00%)
111 17
7. Legal
(86,72%) (13,28%)
8. De Imagem 38 %0
' g (29,69%) (70,31%)
L 98 30
9. Politico
(76,56%) (23,44%)

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade. Obs: tTodos os requisitos para a execucdo dos
testes Qui-Quadrado foram atendidos. 2Significativo a 5%.

Semelhante a Tabela 6, como base os dados de presencas e auséncias de subcategorias
totalizadas por categoria, observaveis a partir dos resultados exibidos na Tabelas 4, foi possivel
realizar teste Qui-Quadrado para verificacdo de existéncia de diferencas significativas entre as
categorias de risco. As frequéncias observadas e os resultados dos testes Qui-Quadrado para o
anos de 2019 estdo descritas na Tabela 7.

Assim como nos anos anteriores, para 2019 o resultado do teste qui-quadrado sugere,
também, a rejeicdo da hipotese nula. Dessa forma, ha diferencas significativas entre o percentual
de presenca de subcategorias divulgadas associadas a cada categoria apresentada na Tabela 7.
Verifica-se que a categoria “5. Estratégico” e 7. Legal”, continuaram sendo as categorias de risco
com maior presenca na divulgagéo das companhias, apresentando, respectivamente, o percentual
de 82,03% e 88,28% de presenca. Outrossim, a categoria “8. de Imagem” também continuou sendo

a mais ausente, com 67,97% de auséncia na divulgacao dos riscos das companhias.
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TABELA 7 — Frequéncias ¢ Testes Qui-Quadrado — Anélise por Categoria - 2019.

. Divulgacéo Total i S
Categoria Qui-quadrado GL Significancia
P (%) A (%) (%)
.- 60 68
1. De Crédito
(46,88%) (53,12%)
L 92 36
2. De Liquidez
(71,88%) (28,12%)
87 41
3. De Mercado
(67,97%) (32,03%)
. 98 30
4. Operacional
(76,56%) (23,44%)
L 105 23 128
5. Estratégico 160,40* 8 0,002
(82,03%) (17,97%) (100%)
. 61 67
6. Ambiental
(47,66%) (52,34%)
113 15
7. Legal
(88,28%) (11,72%)
8. De Imagem 4 87
' g (32,03%) | (67.97%)
L 96 32
9. Politico
(75,00%) (25,00%)

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade. Obs: *Todos 0s requisitos para a execucdo dos testes
Qui-Quadrado foram atendidos. 2Significativo a 5%.

Os resultados obtidos estdo em sintonia com o estudo de Klann, Kreuzberg e Beck (2014),
onde o risco legal foi 0 mais divulgado (com 87,50% de presenca), seguido do risco estratégico
(com 85,00% de presenca); bem como, em parte, estdo em sintonia também com o estudo de
Pamplona (2020), no qual o risco de imagem também foi 0 menos divulgado (com 0,33% de
presenca).

Por outro lado, ao compararmos com estudos do mesmo subsertor, apresenta diferencas em
relacdo aos estudos de Dal Magro, Filipin e Fernandes (2014), indicando que as subcategorias de
risco ligadas as categorias de “Riscos Estratégicos” e “Riscos de Imagem” ndo foram divulgadas
pelas companhias, a categoria de “Risco Legal” apresentou apenas (12,50% de presenca) e,

naquele estudo, os riscos divulgados pelas companhias apresentaram uniformidade.
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4.1.3 Anélise por tipo de risco

Tendo como base os dados de presencas e auséncias de categorias totalizadas por Tipo de
Risco, observaveis a partir dos resultados exibidos nas tabelas 5 a 7, foi possivel realizar testes
Qui-Quadrado para verificagdo de existéncia de diferencgas significativas entre os Tipos de Risco
nos anos de 2017 a 2019.

A hipdtese nula desses testes foi a de que ndo havia diferencas significativas entre o
percentual de presenca das subcategorias divulgadas associados a cada tipo de risco. Para 1 grau
de liberdade, significancia de 5%, as frequéncias observadas e os resultados dos testes Qui-
Quadrado para os anos de 2017, 2018 e 2019 estdo detalhados na Tabela 8.

TABELA 8 — Frequéncias e Testes Qui-Quadrado — Andlise por Tipo de Risco.

2017
Tipos de Risco P (o/[());vulgag:o(%) T(S/f;';" Qui-quadrado GL Significancia
Financeiros 223 161 384
(58,07%) | (41,93%) (100%) 5 491 1 0.022
Nao Financeiros 500 268 768 l ,
(65,10%) | (34,90%) (100%)
2018
Tipos de Risco P (‘)I/?);vulgag:o(%) 1;2/:3“ Qui-quadrado GL Significancia
Financeiros 221 157 384
(59,11%) | (40,89%) (100%) 5 91t 1 0.022
N&o Financeiros 510 258 768 ’ 7
(66,41%) | (33,59%) (100%)
2019
Tipos de Risco P (O/Do;vulgag:o(%) T(S/f)‘;" Qui-quadrado GL Significancia
Financeiros 239 145 384
(62,24%) | (37,76%) (100%) 5 491 1 013
Nao Financeiros 514 254 768 l ’
(66,93%) | (33,07%) (100%)

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade. Obs: 1Todos os requisitos para a execucdo dos
testes Qui-Quadrado foram atendidos. 2Significativo a 5%.

A Tabela 8 mostra que os resultados sugerem a rejei¢ao da hipdtese nula nos anos de 2017
e de 2018. Dessa forma, ha diferencas significativas entre os percentuais de presenca de
subcategorias associados a cada tipo de risco apresentadas nesses dois anos. Entretanto, o resultado
do teste do ano de 2019 sugere reter a hipotese nula, ou seja, ndo ha diferencas significativas entre
o0 percentual de presenca de subcategorias associadas aos Tipos de Risco.

Pode-se, também, verificar que o Tipo de Risco “Nao Financeiro” apresentou 65,10% de
presenca em 2017; 66,41% de presenca em 2018; e 66,93% de presenca em 2019. Todavia,
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observa-se, também, os Tipos de Riscos “Financeiros” com 58,07% de presenca em 2017; 59,11%
de presenca em 2018; e 62,24% de presenga em 2019.

Os resultados em 2019, evidenciando auséncia de diferengas significativas, corroboram
com o estudo de Cardoso, Neto e Riccio (2004), de que ha uma preocupacao, por parte dos
administradores e das agéncias reguladoras do mercado de capitais com o0 gerenciamento integrado
do risco global das companhias, para maior e melhor divulgagéo de informacGes sobre riscos
financeiros e n&o financeiros.

Sobre os resultados apresentados, ressalta-se que as analises descritiva e inferencial
realizadas tornaram possivel a verificacdo dos niveis de divulgacdo observados sob a perspectiva
da analise por subcategoria, por categorias e por tipo de risco, indicando que os percentuais de
subcategorias presentes, em geral, ndo se distribuem uniformemente entre as subcategorias
associadas a cada categoria, nem se distribuem uniformemente entre as categorias analisadas.

Outrossim, os percentuais de presenca de subcategorias também nédo se distribuem
uniformemente quando observado os percentuais segmentados por tipo de risco, nos anos de 2017
e 2018. N&o obstante, em 2019, os percentuais de divulgacdo elencados por tipo de risco, ndo
apresentaram diferencas. Tais resultados contribuem para o atendimento dos objetivos desta

pesquisa.

4.2 Analise dos Niveis de Divulgacdo por Companhia

Esta secdo apresenta os resultados das comparacdes realizadas por grupos de companhias,
conforme destacado na metodologia, sendo por Segmento de Atuacdo (subsecdo 4.2.1); por
companhias listadas ou ndo em NDGC (subsecdo 4.2.2); por porte das companhias (subsecao
4.2.3); e por ano (subsecéo 4.2.4).

Apresenta, ainda, os resultados e discussdes a partir da analise de contetdo efetuada
conforme descrito na metodologia deste estudo. Apds exame das 36 subcategorias de risco, foi
possivel elaborar inicialmente a Tabela 9, onde séo apresentados, para cada companhia da amostra,
em cada ano analisado, as frequéncias de presenca e auséncia, como também o percentual de

presenca de subcategorias divulgadas em relagdo ao total de 36 subcategorias de risco.
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2017 2018 2019
Companhia P | A P% Companhia | P [ A P% Companhia| P A P%
c21 31| 5 | 8611% Cc21 31| 5 86,11% c21 31 | 5] 86,11%
C22 30 | 6 | 8333% C22 31| 5 86,11% C22 31 | 5] 86,11%
C3 29 | 7 | 80,56% C3 29| 7 80,56% C3 29 | 7 | 80,56%
C5 29 | 7 | 80,56% C5 29 7 80,56% C5 29 | 7 | 80,56%
C17 29 | 7 | 80,56% C17 29 7 80,56% C6 28 | 8 | 77,78%
C10 28 | 8 | 77,78% C6 28| 8 77,78% C10 28 | 8 | 77,78%
C16 28 | 8 | 77,78% C10 28| 8 77,78% C15 28 | 8 | 77,78%
C28 28 | 8 | 77,78% C16 28| 8 77,78% C16 28 | 8 | 77,78%
C11 27 | 9 | 75,00% C28 28| 8 77,78% C28 28 | 8 | 77,78%
C13 26 | 10 | 72,22% C9 27 9 75,00% C9 27 | 9 | 75,00%
C26 26 | 10 | 72,22% C11 27 9 75,00% C11 27 | 9 | 75,00%
c27 26 | 10 | 72,22% C13 271 9 75,00% C13 27 | 9 | 75,00%
C1 25 | 11 | 69,44% C23 26 | 10 | 72,22% C23 26 | 10 | 72,22%
Cc23 25 | 11 | 69,44% C26 26 | 10 | 72,22% C26 26 | 10| 72,22%
C6 24 | 12 | 66,67% c27 26 | 10 | 72,22% c27 26 | 10| 72,22%
c7 24 | 12 | 66,67% C1 25| 11 | 69,44% C29 26 | 10| 72,22%
C9 24 | 12 | 66,67% c7 241 12 | 66,67% C1 25 | 11| 69,44%
C19 24 | 12 | 66,67% C19 241 12 | 66,67% c7 24 | 12| 66,67%
C12 23 | 13 | 63,89% C12 23| 13 | 63,89% C19 24 | 12| 66,67%
C14 22 | 14 | 61,11% C14 22 | 14 | 61,11% C12 23 | 13| 63,89%
C20 22 | 14 | 61,11% C20 22 | 14 | 61,11% C14 22 | 14] 61,11%
C25 22 | 14 | 61,11% C25 221 14 | 61,11% C20 22 | 14| 61,11%
C31 22 | 14 | 61,11% C31 221 14 | 61,11% C25 22 | 14 ] 61,11%
C15 17 | 19 | 47,22% C15 18| 18 | 50,00% C31 22 | 14] 61,11%
C29 17 | 19 | 47,22% C29 18| 18 | 50,00% Cc2 21 | 15| 58,33%
C8 16 | 20 | 44,44% c8 16 | 20 | 44,44% C8 19 |17 | 52,78%
C24 16 | 20 | 44,44% C24 16 | 20 | 44,44% C17 18 | 18 | 50,00%
C32 16 | 20 | 44,44% C32 16 | 20 | 44,44% C24 16 |20 | 44,44%
Cc2 15 | 21 | 41,67% C2 151 21 | 41,67% C32 16 | 20 | 44,44%
C18 15 | 21 | 41,67% C18 151 21 | 41,67% C18 15 | 21| 41,67%
C4 11 | 25 | 30,56% C4 131 23 | 36,11% C4 13 | 23| 36,11%
C30 6 | 30 | 16,67% C30 6 | 30 16,67% C30 6 [30] 16,67%

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: P — Quantidade de subcategorias presentes por companhia; A — Quantidade de subcategorias ausentes por
companhia; P% - Percentual de subcategorias presentes por companhia.

Observando a Tabela 9, podemos verificar que a companhia C21 apresentou 86,11% de

presenca das subcategorias de risco nos trés anos analisados. A companhia C22 apresentou

percentual de presenca de 83,33% no ano de 2017 e 86,11% de presenca das subcategorias nos
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anos de 2018 e 2019. J& a companhia C30 apresentou apenas 16,67% de presenca das
subcategorias de risco nos trés anos analisados. Destaque-se que todas as companhias divulgaram
alguma subcategoria de risco em seus Formulérios de Referéncia em todos os anos analisados.

Saliente-se que nos estudos de Zonato e Beuren (2010), as companhias do Setor de
Transporte analisadas pelos autores nao evidenciaram nenhuma subcategoria de risco, o que pode
indicar ndo s6 uma maior mentalidade de transparéncia e divulgagéo de riscos pelas companhias
nos anos cujos dados foram analisados, como também corroboram com os estudos de Klann,
Kreuzberg e Beck (2014), de que o mercado de capitais tem exigido cada vez mais maiores niveis
de informacdo, o que pode ajudar a justificar os indices de divulgacdo das categorias de risco
encontrados nas andlises deste estudo.

Na sequéncia, com base nas informac6es da Tabela 10, foi efetuada a anélise descritiva dos
percentuais de subcategorias divulgadas por companhias em cada ano pesquisado. A Tabela 10
detalha tal analise, descrevendo média, moda, desvio padrdo, minimo, maximo e o coeficiente de

variagéao.

TABELA 10 — Analise descritiva - divulgacdo de subcategorias por companhia.

Ano 2017 2018 2019
N 32 32 32
Média 62,76% 63,98% 65,36%
Moda 61,11%* 61,11%* 77,78%
DP 16,77% 16,81% 15,82%
Min. 16,67% 16,67% 16,67%
Max. 86,11% 86,11% 86,11%
Ccv 0,27 0,26 0,24

Fonte: Dados da pesquisa. Legenda: N — nimero de observagdes; DP — Desvio padrdo; Min. — Minimo; Max. —
Méaximo; CV — Coeficiente de variacdo. *H& duas modas, o menor valor foi mostrado.

Com a analise descritiva, € possivel notar que a média de divulgacgdo das subcategorias foi
de 62,76% no ano de 2017; 63,98% no ano de 2018; e 65,36% no ano de 2019, demonstrando um
crescimento leve, porém continuo na divulgacdo das subcategorias no periodo. Cabe resaltar,
ainda, que o ano de 2019 também apresentou os dados percentuais de divulgacdo mais
homogénios, conforme coeficiente de variagéo de 0,24.

Coube por necessario verificar também a normalidade da distribuicdo dos percentuais de
presenca de subcategorias apresentados na Tabela 9. Para isso, realizou-se o Teste Kolmogorov-
Smirnov. A hip6tese nula desse teste foi a de que a amostra apresentava uma distribui¢cdo normal
e a hipdtese alternativa era a de que a amostra ndo apresentava uma distribuicdo normal. A Tabela

11 apresenta os resultados da aplicacdo desse teste.
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TABELA 11 — Resultados do Teste Kolmogorov-Smirnov — P (%) — Percentual de Presenca de
subcategorias.

Ano 2017 2018 2019

Estatistica 0,18 0,16 0,17
Graus de liberdade 32 32 32

Significancia 0,01 0,04 0,02

Fonte: Dados da pesquisa.

Com os resultados apresentados na Tabela 11, observa-se uma estatistica em 2017 de 0,18
com uma significancia de 0,01; uma estatistica em 2018 de 0,16 com uma significancia de 0,04; e
uma estatistica em 2019 de 0,17, com uma significancia de 0,02. Como a significancia é menor
que 5% deve-se rejeitar a hipotese nula, concluindo-se, assim, que a distribuicdo dos dados
relativos ao percentual de presenca de subcategorias ndo é normal. Essa informacao sera util nas

subsecdes 4.2.3 e 4.2.4 deste estudo.

4.2.1 Comparacao por segmento de atuacdo

Nessa secdo, para se realizar as comparacdes usou-se como base a classificagdo por
segmento demonstrada no Quadro 5, apresentado na metodologia de pesquisa, e os dados de
presencas e auséncias de subcategorias totalizadas por companhia, observaveis a partir dos
resultados exibidos na Tabela 9.

Com isso, foi possivel exibir na Tabela 12 os resultados de testes Qui-Quadrado para
verificar a existéncia de diferencas significativas entre os segmentos de atuacdo das companhias
em cada ano. A hipétese nula desses testes foi a de que ndo haveria diferengas significativas entre
0 percentual de presenca das subcategorias divulgadas associados a cada grupo de companhias,
agrupadas por segmento, em cada ano. A hipotese alternativa é a de que haveria tais diferencas
nos percentuais de presenca das subcategorias das companhias agrupadas por segmento.

Para 1 grau de liberdade e significancia de 5%, as frequéncias observadas e os resultados
dos testes Qui-Quadrado para os anos de 2017 a 2019 estdo detalhados na Tabela 12. Como pode
ser observado, com base nos resultados dos testes Qui-Quadrado, nos anos de 2017 e 2018 ndo
houve diferencgas significativas entre 0s percentuais de subcategorias presentes na documentagéo
das companhias do segmento de Exploracdo de Rodovias e os percentuais de subcategorias
presentes na documentacdo das companhias do segmento de Transporte, Servigcos de Apoio e

Armazenagem.
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TABELA 12 — Frequéncias e Testes Qui-Quadrado — Divulgacdo por Segmento.

2017
Divulgac¢éo
Segmento P A 1;;2?' Qui-quadrado GL Significancia
(%) (%)
Exploracéo de 340 200 540
Rodovias (62,96%) (37,04%) (100%)
Transporte, 383 229 612 0,02* 1 0,94
Servios de Apoioe | g5 5o (37.42%) | (100%)
Armazenagem
2018
Divulgacéo
Segmento P A T(fj/f;" Qui-quadrado GL Significancia
(%) (%)
Exploragdo de 351 189 540
Rodovias (65,00%) (35,00%) (100%)
Transporte, 386 226 612 0.46* . 0.54
Servigos de Apoio e (63,07%) (36,93%) | (100%)
Armazenagem
2019
Divulgac¢do Total . S
Segmento P (%) A (%) (%) Qui-quadrado GL Significancia
Exploragdo de 370 170 540
Rodovias (68,52%) (31,48%) (100%)
Transporte, 383 229 612 447! ! 0,047
Servigos de Apoio e (62,58%) (37,42%) | (100%)
Armazenagem

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade. Obs: Todos os requisitos para a
execucdo dos testes Qui-Quadrado foram atendidos. 2Significativo a 5%.

Entretanto, a Tabela 12 mostra que o resultado do teste com dados do ano de 2019 sugere
rejeitar a hipdtese nula, ou seja, houve diferencas significativas entre o percentual de presenca de
subcategorias de riscos associadas ao segmento de atuacdo das companhias, no nivel de

significancia de 5%.

4.2.2 Comparagao por companhias listadas ou ndo em NDGC

Nesta subsecdo, usou-se como base a classificagdo por NDGC citada no Quadro 5
apresentado na metodologia de pesquisa. Os dados foram reorganizados e identificados com as
presencas e auséncias de subcategorias totalizadas por companhia, a partir dos resultados exibidos
na Tabela 9.

Com isso, a Tabela 13 mostra que foi possivel realizar testes Qui-Quadrado para
verificacdo de existéncia de diferencas significativas entre 0 grupo de companhias que estdo
listadas em algum dos NDGC e o grupo de companhias que ndo estdo listadas em nenhum dos

niveis diferenciados. A hipdtese nula desses testes foi a de que ndo haveria diferengas
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significativas entre os grupos. A hipotese alternativa é a de que haveria diferencas significativas
em cada ano.

Para 1 grau de liberdade e significancia de 5%, as frequéncias observadas e os resultados
dos testes Qui-Quadrado para 0s anos de 2017, 2018 e 2019 estdo detalhados na Tabela 13. Como
pode ser observado, os resultados sugerem rejeitar a hipdtese nula, ou seja, houve diferencas
significativas entre as companhias que estdo listadas em algum NDGC e as companhias que ndo

estdo listadas em nenhum segmento especial de listagem nos trés anos citados.

TABELA 13 — Frequéncias e Testes Qui-Quadrado — Divulgacdo por NDGC.

2017
Companhias P (()I/?);vulgagzo(%) -I;S/E;I Qui-quadrado GL Significancia
413 199 612
ComNDGC 1 67 48%) | (3252%) | (100%) 12 46! . 0,002
Sem NDGC 310 230 540 ’ '
(57,41%) | (42,59%) (100%)
2018
Companhias P (()I/?);vulgagzo(%) 1;%?' Qui-quadrado GL Significancia
419 193 612
ComNDGC | (60 1606) | (31,54%) | (100%) e . 0,002
Sem NDGC 318 222 540 ’ '
(58,89%) | (41,11%) | (100%)
2019
Companhias P (ol/?);vulgagzo(%) -I;(%?I Qui-quadrado GL Significancia
416 196 612
ComNDGC 1 47 9706) | (32,03%) | (100%) - . 0.05°
Sem NDGC 337 203 540 ' '
(62,41%) | (37,59%) (100%)

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade. Obs: Todos os requisitos para a
execucdo dos testes Qui-Quadrado foram atendidos. ?Significativo a 1%. 3Significativo a 5%

Os percentuais de presenca identificados para as companhias com NDGC em cada ano
foram 67,48%, 68,46% e 67,97%, respectivamente. Por sua vez, 0s percentuais de presenga para
companhias néo listadas em NDGC foram 57,41%, 58,89% e 62,41%, respectivamente.

Com isso, em cada ano, os maiores nivei de divulgag&o dos fatores de risco condicionaram-
se ao fato de as companhias estarem listadas nos NDGC, corroborarando com os achados de Silva
et al. (2011), de que as companhias que tiveram sua adesdo ao NDGC foram consideradas mais
transparentes, bem como cumpre com uma das finalidades de sua criacdo pela B3 (2020), a de
dispor, pelas companhias, divulgagdo de maior quantidade e qualidade de informagdes aos

participantes do mercado.
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4.2.3 Comparacéao por porte das companhias

Nesta subsecdo foi efetuada a andlise descritiva para o porte de todas as companhias da
amostra. A Tabela 14 detalha tal anlise, descrevendo a média, variancia, desvio padrdo, minimo,
maximo e o coeficiente de variacdo. Os valores correspondentes ao porte de cada companhia foram
obtidos a partir da Quadro 5 da metodologia, indicando que o porte baseia-se na ROB. Os
resultados da anélise descritiva da variavel porte, dos anos de 2017, 2018 e 2019, mostraram 0
coeficiente de variagdo de 1,11; 1,13; e 1,19, respectivamente.

TABELA 14 — Analise descritiva — Porte das Companhias.

Ano 2017 2018 2019
N 32 32 32

Média 2.628.592,88 2.769.568,28 3.096.147,72

Variancia 8.530.953.660.582,82 9.721.354.166.969,69 13.667.438.496.576,50

DP 2.920.779,63 3.117.908,62 3.696.949,89
Min 63.311,00 81.583,00 91.065,00

Méx 10.560.997,00 11.411.354,00 13.864.704,00
Ccv 1,11 1,13 1,19

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: N — nimero de observac8es; DP — Desvio padréo; Min. — Minimo; Max. — Mé&ximo; CV — Coeficiente de
variagéo.

Além da analise descritiva, foi realizada analise inferencial, considerando o porte e a
divulgacdo das subcategorias de risco. Cabe relembrar que o resultado do teste Kolmogorov-
Smirnov do percentual de presenca de subcategorias de risco por companhia apresentado na Tabela
11, indica que a distribui¢cdo ndo é normal. Como tal resultado ja atribuiu que uma das variaveis a
serem consideradas ndo tem distribui¢cdo normal, ndo seré preciso realizar o teste de normalidade
do porte das companhias para a distribuicdo de cada ano.

Dessa forma, seré utilizado o teste de correlacdo de Spearman que, conforme Field (2009) é
utilizado quando os dados violam os requisitos da estatistica paramétrica, como por exemplo a
distribuicdo normal. A hipotese nula desse teste foi a de que ndo haveria diferencas significativas
entre o porte e o nivel de divulgacdo das subcategorias de risco. A hipétese alternativa € a de que
haveria diferenca. Na Tabela 15 s&o apresentados os resultados dos testes de correlagdo de

Spearman, para cada ano analisado.

TABELA 15 — Resultados do Teste de Correlagdao de Spearman — Subcategorias X Porte

Ano 2017 2018 2019

N 32 32 32
Coeficiente de correlacao 0,58 0,54 0,38
Significancia 0,00* 0,00! 0,032

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: N é o nimero de companhias consideradas. Obs: *significativo a 1%; e %significativo a 5%.
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Com base na Tabela 15 nota-se em 2017 um coeficiente de correlacéo igual a 0,58 e uma
significancia de 0,00; em 2018 um coeficiente de correlacdo igual a 0,54 e uma significancia de
0,00; e em 2019 um coeficiente de correlagdo igual a 0,38 e uma significancia de 0,03. Dessa
forma, nos trés anos analisados, rejeita-se a hipotese nula de que ndo ha diferencas significativas
entre o percentual de subcategorias presentes e o porte, significativo a 1% nos anos de 2017 e
2018; e significativo a 5% no ano de 2019.

Tendo como base os dados da Tabela 15, apura-se uma correlacdo positiva entre as variaveis
para o total das 32 companhias da amostra. Ou seja, quanto maior o porte da companhia maior o
nivel de divulgacao dos fatores de risco que a mesma estd exposta, sendo essa correlacdo acima
de 0,5 em 2017 e em 2018. Estes resultados corroboram com as afirmacgdes de Castro Junior,

Conceicdo e Santos (2011), de que as empresas maiores apresentem maior nivel de divulgacéo.

4.2.4 Comparacgdo por ano

Por fim, coube verificar neste estudo se havia diferencas entre os niveis de divulgacao dos
fatores de risco das companhias nos anos de 2017, 2018 e 2019. Relembra-se, mais uma vez, que
o resultado do teste Kolmogorov-Smirnov, do percentual de presenca de Subcategorias
apresentado na Tabela 11, indica que a distribui¢do ndo foi normal nos anos analisados.

Com base em tais resultados, optou-se pela realizacdo da andlise de variancia de dois
fatores de Friedman, por postos (ANOVA de Friedman), utilizada para verificacdo da existéncia
de diferencas significativas nos percentuais de subcategorias divulgadas em cada ano. A hipGtese
nula desse teste foi a de que ndo haveria diferengas significativas entre os percentuais de
divulgacao nos anos analisados. A hipétese alternativa é a de que haveria diferenca. Os resultados

do teste em questdo estdo descritos na Tabela 16.

TABELA 16 — Resultados do Teste ANOVA de Friedman por percentual de divulgacéo das
Subcategorias de risco, por ano.

Anos 2017 /2018 /2019
N 32
Estatistica 13,09
Grau de liberdade 2
Significancia 0,00!

Fonte: dados da pesquisa.
Obs: Isignificativo a 1%.
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Com os resultados apresentados na Tabela 16, observa-se uma estatistica de 13,09, com
uma significancia de 0,00. Como a significancia € menor que 1% deve-se rejeitar a hipotese nula.
Concluindo-se que a distribuicdo dos dados relativos ao percentual de presenca de subcategorias
por ano apresentaram diferencas entre pelo menos dois anos.

Assim, coube expandir a andlise para se verificar, por pares, em quais anos houve

diferencas significativas, conforme apresentado na Tabela 17.

TABELA 17 — Resultados expandidos — comparagoes entre pares - percentual de divulgacao das
Subcategorias de risco, por ano.

Ano 2017-2018 2017-2019 2018-2019
Estatistica de teste -0,34 -0,45 -0,11
Significancia 0,17 0,07? 0,66
Posto médio
Ano 2017 2018 2019
Resultado 1,73 2,08 2,19

Fonte: dados da pesquisa.
Obs: 'Signifiativo a 10%.

Logo, os resultados dos testes de comparacao entre pares, por ano, apresentados na Tabela

17, revelam indicios de que a contribuicdo para diferenca do teste de divulgacdo das subcategorias
de risco apresentado na Tabela 16 foi verificada entre os anos de 2017 e 2019, ao nivel de
significancia de 10%. Bem como pode ser observado no maior distanciamento entre o posto médio
dos referidos anos, com 1,73 em 2017; e 2,19 em 2019.
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5 CONCLUSAO

Este capitulo apresenta as conclusdes, limitaches e recomendacBes a respeito desta
pesquisa, cujo objetivo geral foi investigar o nivel de divulgacdo dos fatores de riscos das
companhias do subsetor de transporte listadas na B3, no periodo de 2017 a 2019. O estudo, baseou-
se na analise descritiva, com abordagem qualitativa e quantitativa. A amostra ndo probabilistica
totalizou 32 companhias do subsetor de transporte, selecionadas com base na acessibilidade aos
dados, contemplando Formularios de Referéncia. Efetuou-se uma andlise de conteudo com base
em 3.456 observacbGes de subcategorias em todo periodo. Para alcance do objetivo geral,
buscaram-se atender os objetivos especificos descritos na sequéncia.

O primeiro objetivo especifico foi propor indicadores para identificar o nivel de divulgacéo
dos fatores de risco das companhias. Este objetivo foi atendido no Capitulo 2, com a elaboracéo
do Quadro 4, o qual apresentou as 9 categorias e as 36 subcategorias utilizadas para analise. Foi
possivel, ainda, segmentar as categorias em dois tipos de risco: financeiros e ndo financeiros. As
categorias e subcategorias foram formuladas com base na revisdo tedrica, com o objetivo de se
verificar aquelas que pudessem ser utilizadas de acordo com as particularidades da amostra de
companhias estudada.

O segundo objetivo especifico foi identificar, em cada ano do periodo analisado, o nivel de
divulgacdo dos fatores de risco de cada companhia, com base nos indicadores previamente
propostos no Quadro 4. As informacdes apresentadas nesse objetivo especifico foram respondidas
na Secdo 4.1 e 4.2, onde foram apresentadas as Tabelas de 2 a 11. A Tabela 9, da subsecéo 4.2
apresentou, para cada companhia da amostra, em cada ano analisado, as frequéncias de presenca
e auséncia das subcategorias divulgadas por companhia. J& a analise da Tabela 10, demonstra que
a média dos percentuais de subcategorias presentes por companhia foi 62,76% em 2017, 63,98%
em 2018 e 65,36% em 2019.

As Tabelas de 2 a 4, além das frequéncias das subcategorias de risco vinculadas a cada
categoria, apresentaram também os resultados dos testes estatisticos Q de Cochran para verificacéo
de diferencas significativas entre os niveis de divulgacdo por subcategorias associadas a cada
categoria. Exceto para a categoria “Risco de Liquidez” nos 3 anos; e para “Risco Legal” nos anos
de 2017 e 2018, os resultados, considerando os trés anos analisados, demonstraram diferencas
significativas no percentual das subcategorias associadas a cada categoria de risco, ou seja, para 7
das 9 categorias de risco estudadas, os percentuais de presenca de subcategorias associadas a tais

categorias nédo se distribuiram uniformemente.
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Ademais, os resultados das Tabelas 2 a 4, demonstraram que todas as companhias
divulgaram alguma subcategoria de risco em seus Relatorios de Referéncia em todos os anos
analisados, o que se diferenciou dos estudos de Dal Magro, Filipin e Fernandes (2014), onde as
subcategorias de risco ligadas as categorias de “Riscos Estratégicos” e “Riscos de Imagem” nao
foram divulgados por nenhuma das companhias de sua amostra.

Ainda em relacdo ao segundo objetivo especifico, a Tabela 8 da subsecdo 4.1.3 apresentou
os resultados dos testes Qui-Quadrado para verificagdo da existéncia de diferencas significativas
entre os percentuais de subcategorias presentes agrupado por tipo de risco em cada ano. O risco
‘Nao Financeiro’ apresentou 65,10% em 2017; 66,41% em 2018; e 66,93% em 2019. J& o risco
‘Financeiro’ apresentou 58,07% de presenca em 2017; 59,11% em 2018; e 62,24% em 2019. Cabe
ainda ressaltar que, apesar da andlise desse teste ter apresentado diferenca significativa nos anos
de 2017 e 2018, no ano de 2019 essa diferenca entre os tipos de risco ja ndo existia, demostrando
uniformidade de divulgacéo nesse ultimo ano. Esse resultado corroborou com o estudo de Cardoso,
Neto e Riccio (2004), que indicam uma preocupacdo crescente das companhias para melhor
divulgacéo de informacdes sobre riscos financeiros e ndo financeiros.

O terceiro objetivo especifico foi diferenciar os niveis de divulgacdo dos fatores de risco
das companhias por segmento de atuacdo. Tal objetivo foi alcancado com a analise dos resultados
do testes Qui-Quadrado apresentados na Tabela 12, da subsecdo 4.2.1. Os resultados dos anos de
2017 e 2018 demonstraram n&o haver diferencas significativas de divulgagéo entre as companhias
do segmento de Exploracdo de Rodovias e as companhias do segmento de Transporte, Servi¢os de
Apoio e Armazenagem. Entretanto, apresentou diferenca significativa no resultado do teste do ano
de 2019.

O quarto objetivo especifico foi diferenciar os niveis de divulgacdo dos fatores de risco das
companhias do subsetor de transporte listadas na B3, considerando a listagem ou ndo dessas
companhias em NDGC. Conforme a Tabela 13, citada na subsecdo 4.2.2, houve diferencas
significativas nos percentuais de subcategorias presentes em todos os anos analisados. Para 0s anos
de 2017 a 2019, as companhias com NDGC apresentaram niveis de divulgacaode 67,48%, 68,46%
e 67,97%, respectivamente. Por sua vez, as companhias ndo listadas nos NDGC apresentaram,
para os referidos anos, os niveis de divulgacao de 57,41%, 58,89% e 62,41%, respectivamente.

O quinto objetivo especifico foi comparar os niveis de divulgacéo dos fatores de risco das
companhias, de acordo com o porte. Com base na Tabela 15, exibida na subescédo 4.2.3, observou-
se em 2017 um coeficiente de correlacdo igual a 0,58 e uma significancia de 0,00; em 2018 um
coeficiente de correlacdo de 0,54 a uma significancia de 0,00; e em 2019 um coeficiente de

correlacdo igual a 0,38 a uma significancia de 0,03. Dessa forma, nos trés anos analisados, houve



61

uma correlacao positiva e significativa entre as variaveis porte e nivel de divulgacéo dos fatores
de risco. Ou seja, quanto maior o porte da companhia, maior o nivel de divulgacéo dos fatores de
risco que a companhia esteve exposta.

O sexto e ultimo objetivo especifico foi comparar os niveis de divulgacdo dos fatores de
risco das companhias entre os anos de 2017, 2018 e 2019. Com os resultados da Tabela 16, citada
na subsecdo 4.2.4, os resultado do teste da ANOVA de Friedman indicou que distribui¢cdo dos
dados relativos ao percentual de presenca de subcategorias por ano ndo foi uniforme. Os resultados
apresentados na Tabela 17 revelaram indicios, ao nivel de significancia de 10%, que houve
diferencas nos niveis de divulgacao entre 2017 e 2019.

Com o cumprimento dos objetivos especificos citados, foi possivel alcancar o objetivo
geral da pesquisa. Os niveis de divulgacdo dos fatores de riscos das companhias do subsetor de
transporte listadas na B3, no periodo de 2017 a 2019 foram em média, respectivamente, 62,76%,
63,98% e 65,36%. Os percentuais das subcategorias associadas a cada Categoria Risco ndo se
distribuiram uniformemente entre todas as categorias analisadas.

Houve predominio nas divulgacdes de fatores de risco das companhias que aderiram aos
NDGC em todos os anos analisados. Identificou-se que quanto maior o porte da companhia maior
o nivel de divulgacdo dos fatores de risco. Apurou-se predominio da divulgacéo dos fatores de
risco com foco em riscos nédo financeiros nos anos de 2017 e 2018. Em se tratando de segmento
de atuacdo, os resultados mostraram diferencas nos percentuais de subcategorias presentes
segundo os segmentos de atuacdo no ano de 2019.

Destaca-se que este estudo apresentou uma revisao tedrica sobre os principais fatores de
risco divulgados pelas companhias, propondo uma classificacdo dos riscos corporativos
abrangente, conforme divulgado no Quadro 4, que possibilitou preencher uma lacuna de pesquisa
importante com a categorizacdo de riscos especificos para o subsetor analisado e que podera ser usada
em outros estudos. Além disso, buscou-se contribuir para melhor compreensdo do comportamento
das companhias em relacéo a divulgacéo dos riscos que estdo expostas.

Outro ponto importante refere-se que com essa melhor compreensdo, 0s gestores das
companhias podem identificar quais o0s gaps precisam ser preenchidos para um melhor
relacionamento com seus stakeholders que, por fim, poder&o exercer uma maior e melhor cobranca
por informacdes por eles consideradas relevantes e que ndo foram divulgadas.

Cabe salientar, ainda, que os resultados apresentados dizem respeito as 32 companhias
integrantes da amostra e que apesar de alguns resultados dos testes serem semelhantes aos de
analises de companhias de outros subsetores, este estudo limita-se as companhias do Subsetor de

Transporte da B3, nos anos considerados por este.
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Nesse contexto, sugere-se, como estudos futuros, expandir a analise tanto para outros
subsetores como para setores diferentes, a fim de se verificar se realmente ha diferencas relevantes
na tipificacdo dos fatores de riscos divulgados por setor de atuacdo, bem como, considerando 0s
fatores ESG, com base no ISE B3 citado na reviséo teorica, verificar os niveis de sustentabilidade
e de GC das companhias listadas em bolsa.

Outrossim, salienta-se que esta pesquisa utilizou-se de dados antes da OMS classificar o
COVID-19 como pandemia, ocorrido em 11 de mar¢o de 2020. Com isso, sugere-se também como
estudo futuro que a analise seja expandida, levando-se em consideracdo o periodo durante a
pandemia, a fim de se verificar tanto a diferenca dos fatores de risco divulgados, com énfase em
risco pandémico, como também os efeitos desse tipo de risco nas ROB das companhias, analisando
0 quanto as companhias estavam preparadas para esse evento de risco.


https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/events-as-they-happen
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Apéndice A — Resultado da Anélise de Contetddo do ano de 2017
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Fonte: dados da pesquisa.
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Apéndice B — Resultado da Analise de Contetudo do ano de 2018

Resultado da Anélise de Contetido - 2018

75,00
21,88
50,00
28,13

56,25

75,00
81,25
65,63
71,88

68,75

78,13

37,50
71,88
50,00
81,25
90,63

87,50
75,00
93,75
71,88
65,63
65,63
43,75

25,00
93,75
81,25
93,75
78,13

25,00

6,25
3,13
84,38
84,38
50,00
81,25
90,63

24
7
16
9
18
24
26
21

23
22
25

12
23
16
26
29
28
24
30
23
21

21

14
8
30
26
30
25
8

27
27
16
26
29

Transporte, Apoio e Armazenagem

C32 |Presentes |(P%) por linha

16

C31

22

C30

C29

18

C28

28

C27

26

C26

26

C25

22

C24

16

C23

26

C22

31

C21

31

C20

22

C19

24

C18

15

C17

29

C16

28

Exploragdo de Rodovias

C15

18

C14

22

C13

27

C12

23

C11

27

C10

28

C9

27

8

16

C7

24

C6

28

C5

29

ca

13

C3

29

C2

15

Cl

0
0
0
1
1
0
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
0
0
0
0
1
1
1
1
1
0
0
1
1
0
1
1

25
69,44|41,67| 80,56| 36,11| 80,56| 77,78 66,67 | 44,44| 75,00| 77,78 75,00 63,89 75,00{ 61,11 | 50,00| 77,78 | 80,56| 41,67| 66,67| 61,11| 86,11|86,11| 72,22| 44,44| 61,11 72,22(72,22(77,78(50,00| 16,67| 61,11| 44,44

Scat 1.1

Scat 1.2

Scat 1.3

Scat 1.4

Scat 2.2

Scat 2.3

Scat 2.4

Scat 2.5

Scat 3.1

Scat3.2

Scat3.3

Scat 3.4

Scat 4.1

Scat 4.2

Scat 4.3

Scat 4.4

Scat 5.1

Scat 5.2

Scat 5.3

Scat 5.4

Scat 6.1

Scat 6.2

Scat 6.3

Scat 6.4

Scat 7.1

Scat 7.2

Scat 7.3

Scat 7.4

Scat 8.1

Scat 8.2

Scat 8.3

Scat 8.4

Scat 9.1

Scat 9.3

Scat 9.4

Tipo |Categorias [Subcategorias

Presentes
P (%) por coluna

Fonte: dados da pesquisa.
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Apéndice C — Resultado da Analise de Contetido do ano de 2019

Resultado da Anilise de Conteudo - 2019

75,00
25,00

56,25

31,25
59,38
75,00

84,38

68,75

78,13

75,00
78,13

40,63
75,00
53,13

84,38

93,75

90,63
75,00
93,75
68,75

62,50
62,50
40,63

25,00
96,88
78,13

96,88
81,25

28,13

6,25
6,25
87,50

84,38

50,00
78,13

87,50

24

18
10
19

24
27

22
25

24
25
13

24
17
27
30
29

24
30
22

20
20
13

31
25
31

26
9

28
27
16
25

28

Transporte, Apoio e Armazenagem

€32 |Presentes | (P%) por linha

16

C31

22

C30

C29

26

C28

28

C27

26

C26

26

C25

22

C24

16

C23

26

C22

31

C21

31

C20

22

C19

2%

C18

15

C17

18

C16

28

Exploragdo de Rodovias

C15

28

C14

22

C13

27

C12

23

C11

27

C10

28

C9

27

C8

19

C7

2%

C6

28

C5

29

C4

13

C3

29

C2

21

Cl

25

69,4458,33(80,56|36,11(80,56|77,78|66,67|52,78| 75,00| 77,78| 75,00 63,89| 75,00| 61,11 | 77,78| 77,78| 50,00| 41,67 66,67 61,11|86,11|86,11| 72,22 | 44,44 |61,11|72,22|72,22(77,78| 72,22 | 16,67|61,11| 44,44

Subcategorias

Scat 1.1

Scat 1.3

Scat 1.4

Scat 2.2

Scat 2.3
Scat 2.4

Scat 2.5

Scat 3.1

Scat 3.3

Scat 3.4

Scat 4.1

Scat 4.3

Scat 4.4

Scat 5.1

Scat 5.2

Scat 5.3

Scat 5.4

Scat 6.1

Scat 6.2

Scat 6.3

Scat 6.4

Scat 7.1

Scat 7.2

Scat7.3

Scat 7.4

Scat 8.1

Scat 8.2

Scat8.3

Scat 8.4

Scat 9.1

Scat 9.2

Scat9.3

Scat 9.4

Cat2

Tipo [Categorias

F

NF

Presentes
P (%) por coluna

Fonte: dados da pesquisa.




