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Determinantes das transacoes com partes relacionadas em empresas com estrutura
piramidal: efeito nas controladoras e coligadas

1. INTRODUCAO

Sob a 6tica da Teoria da Agé€ncia, na auséncia de mecanismos para proteger os acionistas
minoritdrios, os controladores poderdo exercer beneficios privados (Cho & Lim, 2018;
Huyghebaert & Wang, 2012). Os controladores podem usar alguns métodos para maximizar
seus interesses, como por exemplo, as transacdes com partes relacionadas e os desvios de
direitos e, consequentemente, expropriar acionistas minoritarios (Cheung, Jing, Lu, Rau, &
Stouraitis, 2009; Kim & An, 2018). As transacdes com partes relacionadas (TPRs) podem ser
entendidas como lacos de negdcios, pois correspondem a operagdes (ativos, bens, capital
proprio, entre outros) com acionistas, membros do conselho de administracdo e empresas
afiliadas ou subsidiarias (Cho & Lim, 2018).

As TPRs s@ao comumente realizadas entre empresas afiliadas a business groups. Ja que
0s grupos costumam organizar-se em estruturas de propriedade piramidal, formando family
business groups (Almeida, Park, Subrahmanyam, & Wolfenzon, 2011; Almeida & Wolfenzon,
2006; Bena & Ortiz-Molina, 2013; Claessens, Djankov, & Lang, 2000), as TPRs sdo analisadas
de acordo com a posicio das empresas na estrutura. Entre essas posicdes, tem-se as
controladoras/controladas e coligadas. As sociedades coligadas sdo aquelas possuidoras de
participacdo aciondria significativa em outras sociedades, sem, contudo, controla-las; e as
sociedades controladoras e controladas se caracterizam pela relacdo de subordinacio entre si,
através da propriedade das a¢cdes (Almeida, 1987).

Paralelo a isso, outra forma de expropriacdo de acionistas minoritdrios corresponde aos
desvios de direitos da estrutura piramidal. Nessas estruturas de propriedade, o acionista
controlador exerce controle através de pelo menos uma empresa listada publicamente (La Porta,
Lopez-de-silanes, & Shleifer, 1999). A visdo tradicional para a formacdo de estruturas
piramidais estd pautada na tentativa de maximizar o desvio entre direitos de voto e de fluxo de
caixa a partir de niveis intermedidrios de empresas, gerando diferencgas entre a propriedade e o
controle (Aldrighi & Mazzer Neto, 2005). Tendo em vista esses argumentos, tem-se como
objetivo geral, analisar os determinantes das TPRs em empresas controladoras/controladas e
coligadas com estrutura piramidal no Brasil.

A justificativa tedrica da pesquisa baseia-se no pressuposto de que a dominancia nos
direitos de voto podera garantir aos acionistas controladores uma maior capacidade e
flexibilidade de se envolverem em TPRs para seus interesses pessoais (Rahmat, Mohd Amin,
& Mohd Saleh, 2018). E, portanto, cabe analisar os determinantes dessas transacoes,
considerando-se as posi¢des das empresas (controladoras/controladas ou coligadas) na estrutura
piramidal.

Quanto a originalidade, tem-se a investigacdo das transagdes com partes relacionadas
(TPRs), uma temadtica pouco explorada na literatura nacional, assim como pouco relacionada
as empresas com estrutura de propriedade indireta. Ainda, a aplicacdo em um mercado
emergente € relevante, visto que as TPRs estdo prevalecendo nessas economias, devido a falhas
na governanga corporativa e presenca generalizada de grupos controlados por familias via
estrutura piramidal e participacdes cruzadas (Wang, Cho, & Lin, 2019).

Este artigo esté estruturado em cinco secdes, iniciando por esta introdugdo. Na segunda
parte, expoe-se a fundamentagdo tedrica, com questdes relativas as transagdes com partes
relacionadas e estrutura piramidal. A terceira secdo expde a metodologia de pesquisa e, na
quarta secdo, sdo analisados os resultados. Por fim, na udltima secdo, sdo apresentadas as
consideragdes finais com apontamentos de algumas reflexdes que contribuam para o melhor
entendimento das temadticas abordadas.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Essa se¢do foi dividida em duas partes para melhor explicitar a fundamentagdo tedrica
do estudo: (i) Transacdes com Partes Relacionadas; e, (ii) Estruturas piramidais.

2.1 Transacdes com Partes Relacionadas

As TPRs sdo comumente realizadas entre empresas afiliadas a business groups,
conceituados pela sociologia econdmica como conjuntos de empresas separadas legalmente,
mas que estio vinculadas por relagdes persistentes e/ou informais (Granovetter, 2005). Para o
contexto brasileiro, business groups se referem a um grupo de empresas que, além de serem
estritamente controladas pela mesma entidade, abrangem pelo menos uma empresa listada no
mercado de capitais (‘listed-firm business groups’) ou apresentam diversificacao (‘diversified
business groups’) em pelo menos trés setores (Aldrighi & Postali, 2010).

Com isso, a literatura reconhece trés motivagdes para as TPRs: tunneling, propping e
gerenciamento de resultados (Cheung, Jing, et al., 2009). A transferéncia de recursos de uma
empresa na base da piramide para as que estdo nos niveis superiores € chamada de tunneling,
aumentando os ganhos pessoais dos controladores (Johnson, La Porta, Lopez-de-Silanes, &
Shleifer, 2000). O inverso também ocorre, sendo chamado de propping e objetivando auxiliar
as empresas que estdo na base da piramide (Bertrand, Mehta, & Mullainathan, 2002; Bertrand
& Mullainathan, 2003; Jian & Wong, 2010). J4, as escolhas contdbeis agressivas e a
manipulacdo de lucros estdo relacionadas ao gerenciamento de resultados, que, nas TPRs pode
ser oriundo das vendas em dinheiro entre partes relacionadas (Jian & Wong, 2010).

No Brasil, a regulamentacdao das TPRs estd pautada no pronunciamento técnico CPC
n°5 (R1) que conceitua as transagdes como “transferéncia de recursos, servi¢os ou obrigagdes
entre uma entidade que reporta a informagao e uma parte relacionada, independentemente de
ser cobrado um prego em contrapartida”.

Para que os usudrios de demonstracdes contdbeis tenham uma visao acerca dos efeitos
dos relacionamentos entre as partes relacionadas, a companhia deve divulgar as transagdes que
tenham valor total maior que R$ 6 milhdes ou 1% do ativo total da companhia ou que, no
entender dos administradores, sejam consideradas relevantes. Para isso, devem detalhar
informag¢des como o montante da transacao e os saldos existentes, incluindo prazos e condig¢des,
e a relacdo entre a entidade que reporta a informag¢do com a respectiva parte relacionada, além
de outros fatores que caracterizem a transacao (CVM, 2010)

No caso especifico das TPRs e o valor da empresa, duas vertentes concorrentes sao
abordadas na literatura (Bona-Sanchez, Ferndndez-Senra, & Pérez-Aleman, 2017; Kang, Lee,
Lee, & Park, 2014). A primeira delas é denominada de hipdtese de transacgdes eficientes, a qual
evidencia que as TPRs podem minimizar os custos de transagao e contribuir positivamente para
o valor da firma (Gordon, Henry, & Palia, 2004; Yeh, Shu, Lee, & Su, 2009). Por outro lado, a
hipétese de conflitos de interesses pode reduzir o valor da firma, em funcao dos conflitos entre
acionistas majoritarios e minoritarios (Gordon et al., 2004; Johnson et al., 2000).

2.2 Estruturas Piramidais

As estruturas piramidais existem pelo controle indireto de uma corporagdo exercido por
outra corporagao (Tirole, 2006), sendo as discrepancias entre direitos de controle e propriedade
a principal forma de mensurd-las (Aldrighi & Postali, 2011). Sdo estruturas mais comuns em
paises com fraca protecdo aos acionistas, possibilitando a criagdo de novas empresas por meio
de controle piramidal (Almeida & Wolfenzon, 2006).



A cadeia de propriedades formada pelas piramides permite que o proprietario final tenha
o controle de todas as empresas, inclusive aquelas em que ele ndo possui nenhuma propriedade
direta (Bertrand & Mullainathan, 2003). Desta forma, as piramides classificam-se como
estruturas corporativas complexas, em funcao dos varios niveis de relacionamento que poderao
ser formados (Orts, 2013).

A visdo tradicional para a formagdo de estruturas piramidais estd pautada na tentativa
de maximizar o desvio entre direitos de voto e de fluxo de caixa a partir de niveis intermedidrios
de empresas, gerando diferengas entre a propriedade e o controle (Aldrighi & Mazzer Neto,
2005). Os direitos de voto s@o oriundos das acdes ordindrias, determinando o controle da
empresa, enquanto que os direitos sobre o fluxo de caixa sao resultado da quantidade de acdes
do acionista, com ou sem direito de voto (Bortolon, 2010). Assim, o excesso de direitos de voto
pode aumentar o poder dos grandes acionistas, € consequentemente, ser uma proxy para o
potencial de expropriacio dos acionistas minoritdrios (Aldrighi & Mazzer Neto, 2005;
Bebchuk, Kraakman, & Triantis, 2000; Fang, Pittman, Zhang, & Zhao, 2017; Firth, Fung, &
Rui, 2007; La Porta et al., 1999).

O Brasil € um caso interessante a ser estudado em funcao da estrutura do mercado de
acoOes (emissdo de duas classes) e alteracdes nas normas de governanca corporativa. De acordo
com a legislacdo, as empresas podem emitir agdes ordinarias nominativas (ON) e acdes
preferenciais nominativas (PN).

3. METODO

Para melhor descrever os aspectos metodolégicos do estudo, essa secdo foi dividida em
duas partes, como segue: (1) Caracterizacdo da amostra e varidveis utilizadas; e, (i1) Modelo de
Regressao Quantilica.

3.1 Caracterizacao da amostra e varidveis utilizadas

Para analisar as estruturas piramidais, os dados das empresas brasileiras listadas na [B]3
foram acessados anualmente, via formuldrio de referéncia, sendo que a extracao dos dados foi
realizada através do pacote GetDFPData (Perlin, Kirch, & Vancin, 2019) do software R, o qual
possibilita acesso as informacdes das demonstracdes financeiras das empresas e ao formulario
de referéncia da CVM. Quanto a esse ultimo, € possivel incluir filtros, elencando os itens do
formulério que se busca acessar.

A amostra foi composta por empresas pertencentes a um acionista através de pelo menos
uma empresa intermedidria de capital aberto (Aldrighi, 2014; Aldrighi, Postali, & Diaz, 2018).
Esse critério € baseado na defini¢cao de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), os quais
definem as pirdmides como aquelas empresas em que o acionista controlador exerce o controle
através de pelo menos uma empresa de capital aberto.

Para a varidvel dependente, foram utilizadas as referentes ao valor total das TPRs com
controladoras/controladas e coligadas, ja que sua magnitude pode representar maior potencial
de tunneling (Chen, Li, & Chen, 2017). J4, para adequagdo ao modelo, realizou-se o ajuste
inflaciondrio e aplicac@o do logaritmo natural aos valores totais estudados (Silveira, Prado, &
Sasso, 2008).

Para representar a estrutura de controle e propriedade das piramides, calculou-se o
desvio de direitos. O mesmo € encontrado a partir das cadeias de propriedades existentes e
resulta da diferenca entre a parcela de direitos a voto e a parcela de direitos a fluxo de caixa.
Portanto, iniciou-se a coleta com a identificacdo dos acionistas diretos de cada empresa,
filtrando-se apenas os de natureza juridica. Ao verificar a existéncia de um acionista juridico
listado, incluiu-se a empresa na amostra e buscaram-se seus acionistas diretos, que sao,
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portanto, acionistas indiretos da empresa da amostra. Esse procedimento foi repetido até
alcancar os acionistas ultimos de cada cadeia de propriedade.

A parcela dos direitos de fluxo de caixa foi calculada pelo produto das participacdes
aciondrias (total de acdes) nas empresas ao longo da cadeia (Aldrighi, 2014; Bortolon, 2010;
Carvalhal da Silva, 2005). Ja, a parcela de direitos de voto na propriedade indireta depende da
existéncia do controle. Se o maior acionista ultimo (MAU) for controlador (possuir pelo menos
50% dos direitos de voto), a parcela de direitos de voto € igual a participacao direta que o ultimo
intermedidrio na cadeia de propriedade detém no capital votante da empresa analisada. Se o
MAU néo for controlador, o calculo € idéntico a parcela de direitos de fluxo de caixa, ou seja,
o produto das participacdes (Aldrighi, 2014).

Para identificar o efeito do desempenho e valor da firma nas TPRs, incluiram-se a
rentabilidade do ativo (ROA) e o Q de Tobin, o qual € uma medida amplamente usada na
literatura para esse fim (Kang et al., 2014). Quanto ao sinal esperado dessas varidveis em
relagdao as TPRs, pode ser positivo ou negativo. Empresas com bom desempenho e valor da
firma poderao utilizar as TPRs como forma de manter/aumentar seus resultados, sob a 6tica das
transacdes eficientes, as quais reduzem os custos (Wong, Kim, & Lo, 2015). Por outro lado,
empresas que possuem restrigdes financeiras serdo mais suscetiveis a utilizar esse tipo de
operacao para obter ganhos oportunistas (Kang et al., 2014; Wang et al., 2019). O Quadro 1
resume as variaveis, medidas e referéncias utilizadas.

Quadro 1 — Varidveis da Pesquisa

Variaveis dependentes
Medida
Log (LVC) por empresa/ano.

Referéncias
Silveira, Prado e Sasso
(2008); Magalhaes, Pinheiro
e Lamounier (2011); Matos e
Galdi (2014).

Variavel e Sigla

Valor total das TPRs
com controladoras/
controladas (LVC)
Valor total das TPRs
com coligadas
(LVCOL)

Log (LVCOL) por empresa/ano.

TransacOes com
partes relacionadas*

Variaveis independentes e de controle

PirAmides

Variavel e Sigla Medida Referéncias SE
Desvio 3 (LD3) Log (D3), sendo D3=DVMC-DFC Aldrighi (2014);
Em que: DVMC: direito de voto pela | Aldrighi, Postali e
existéncia (ou ndo) do MAU controlador. Diaz (2018). (+)

Desempenho e Valor da Firma

Rentabilidade do Ativo
(ROA)

Resultado Operacional

Kang et al. (2014);
Maheshwari e Gupta

ROA = tivo Total (2018); Wang, Cho e

Lin (2019).
Q de Tobin (QT) _VMAO+VMAP+DIVT Andrade, Bressan e
~ Ativo Total Iquiapaza  (2014);

Em que: VMAQO: valor de mercado das a¢des
ordindrias; VMAP: valor de mercado das
acoes preferenciais; DIVT: valor contdbil do
passivo exigivel (circulante + nao circulante)
menos o ativo circulante, apds a exclusdo dos
estoques.

Bona-Sanchez;
Fernandez-Senra;
Pérez-Aleman

(2017); Maheshwari e
Gupta (2018).

(+)ou(-)

Tamanho (LRCL)

Log (RCL), sendo RCL= receita liquida de

Kang et al. (2014);

~
+
~

3 vendas. Khosa (2017).
8 %) Alavancagem em Aldrighi (2014); |
b ~ . . . . ¢/
.‘% 5 ECAI?;;\?)O a0 Ativo Total (Passivo  Circulante + Passivo Nao ]/;;g;ghl, Pos(t;éll 8; =
. . ; 5)
= Circulante) / (Ativo Total) Maheshwari ¢ Gupta E

(2018).




Tangibilidade (Tangib) Souza e Bortolon | (4)

(Ativo Imobilizado) / (Ativo Total) (2014); Aldrighi, | ou
Postali e Diaz (2018). | (-)

Capital Estrangeiro | Varidvel bindria igual a (1) se hd acgdes | Carvalhal da Silva

(Estrang) ordindrias e/ou preferenciais sob posse de | (2005); Cheung et al. +)
capital estrangeiro; e (0), caso contrario. (2009); Peixoto e

Buccini (2013).

Presenca no Novo | Varidvel bindria igual a (1) se a empresa | Aldrighi, Postali e

Mercado (NM) participa do Novo Mercado; e (0), caso | Diaz (2018);
contrario. Andrade, Bressan e

Iquiapaza (2014).

Big Four (Big4) Variavel bindria igual a (1) se a empresa é | Bhuiyan e Roudaki | —
auditada pelas 4 grandes empresas de | (2018); Lei e Song 5
auditoria; e (0), caso contrario. (2011); Rahmat, '%

Mohd Amin, Mohd | &0
Saleh (2018). z

Auditoria independente | Varidvel bindria igual a (1) se a empresa | Kang et al. (2014);

(Audit) possui membros independentes no comité de | Lee et al. (2016);
auditoria; e (0), caso contrario. Rahmat, Mohd Amin,

Mohd Saleh (2018).
Efeitos Fixos . .o Kang et al. (2014); Bona-
. Dummies em que 1 indica o ano em que o P ] p
Temporais dado é gerado e 0 caso contrdrio, Sénchez; Ferndndez-Senra;
Pérez-Aleman (2017).

Legenda: *A formagdo das varidveis quantitativas para as TPRs considerou o periodo de referéncia divulgado
pelas empresas e ndo especificamente a data da transaco, visto que muitas transa¢des se mantém ativas por longo
prazo. SE (sinal esperado) corresponde ao tipo de associacdo da varidvel dependente com a varidvel independente.
O sinal esperado ¢ definido com base na literatura empirica prévia.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Complementando, foram incorporadas varidveis de controle relacionadas ao escopo da
pesquisa (Aldrighi, 2014). A varidvel, “tamanho da empresa”, foi selecionada devido a
possibilidade de empresas maiores terem um volume mais representativo de transacdes (Kang
etal.,2014). A alavancagem estd relacionada com as questdes de desempenho e monitoramento
por parte dos credores. Empresas com posi¢oes financeiras vulnerdveis tenderdo a participar de
TPRs para superar suas dificuldades (Bhuiyan & Roudaki, 2018), resultando em uma relagcao
positiva. Por outro lado, também se aplica a relacdo negativa (Matos & Galdi, 2014) supondo
que a alavancagem pode implicar maior monitoramento por partes dos credores (Aldrighi,
2014), situagcdo que podera reduzir a execugdo de TPRs.

Quanto a tangibilidade, esta relacionada com as ac¢des de tunneling. Nas TPRs, os ativos
imobilizados podem servir como garantias e, por isso, espera-se uma relacio positiva entre a
tangibilidade e maior ocorréncia de contratos com partes relacionadas. Porém, sobre outra
perspectiva, ativos intangiveis sdo mais dificeis de monitorar e, consequentemente, podem estar
sujeitos as decisdes gerenciais (Himmelberg, Hubbard, & Palia, 1999) e facilitar TPRs.
Referente ao capital estrangeiro, espera-se que empresas que possuem acionistas estrangeiros
pratiquem mais transagdes entre si (Cheung, Jing, et al., 2009).

J4 a governanga corporativa foi analisada por ser conceituada como uma forma de
mitigar a expropriacdo dos acionistas minoritdrios. Por representar um conceito amplo,
inclufram-se trés formas distintas de mensurar a governancga, a partir de variaveis dummies.
Corresponde a elas a adesdao da empresa ao segmento diferenciado do Novo Mercado, a
presenca de membros independentes no comité de auditoria (Kang et al., 2014; Rahmat et al.,
2018) e a realizag¢ao de auditoria externa por uma das quatro maiores empresas (Deloitte, Ernst
& Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers - PwC) do ramo (Bhuiyan & Roudaki, 2018; Lei
& Song, 2011; Rahmat et al., 2018). O Quadro 1 resume as varidveis, suas medidas e
referéncias.



3.2 Modelo de Regressao Quantilica

O modelo utilizado é derivado do estimador de Machado e Santos Silva (2019),
desenvolvido para dados em painel com efeitos fixos, considerando especificagcdes lineares e
ndo lineares. Optou-se pela estimacao linear, na qual os efeitos individuais podem afetar toda a
distribuicdo, a partir dos quantis condicionais. Assim, dados painel com efeitos individuais,
considerando a estimag¢do com quantis condicionais para as distribuicdes de probabilidade
(localizacao e escala), tem o seguinte padrao:

Yii=a; + Xiltﬁ + (6; + Zl{ty)Ul'f (1)

Com Pr{g; + Z;,y > 0} = 1. Os parametros (a;, §;) capturam o efeito fixo individual
(i) e Z é definido antes. A sequéncia {X;;} € estritamente exdgena, i.i.d para qualquer i fixo, e
independente entre i. U;; € i.i.d (através de i e t), estatisticamente independente de X;;, €
normalizado para satisfazer as condi¢des de momento'. O modelo 12 implica em:

Qy (t1Xi) = (a; + 6;.9(0)) + X{B + Zyq(x) )

Em que @;(1) = a; + 6;q (1) é chamado de coeficiente escalar do efeito fixo por quantil
(t) para o individuo i, ou o efeito de distribuicdo em (7). O efeito de distribui¢io difere do
efeito fixo usual, pois ndo é, em geral, um deslocamento. Ou seja, o efeito de distribuicio
representa o efeito de caracteristicas individuais invariantes no tempo que, como outras
variaveis, podem ter impactos diferentes em distintas regides de distribuicao condicional Y. O

1 o . . 1
fato de [ , 9(t)dr = 0 implica que a; possa ser interpretado como o efeito médio para o

individuo i. Dessa forma, a regressao quantilica para painel de dados com efeitos fixos € entao
estimada via momentos (MM-QR), permitindo relacdes dinamicas que trabalham com
condi¢des de ortogonalidade (Hansen, 1982).

Nesse sentido, por ser um modelo robusto, a regressdo quantilica para dados em painel
com efeitos fixos foi estimada para entender os determinantes das TPRs nas empresas
controladoras/controladas e coligadas. Portanto, assim como no painel tradicional, as TPRs
representam a varidvel dependente, que corresponde ao valor total das transacdes com partes
relacionadas ao longo do tempo. As principais varidveis independentes se referem aos desvios
de direitos, desempenho e valor da firma. E por fim, foram incluidas as varidveis de controle,
que contribuem para a interpretagdo dos coeficientes.

Relativo ao ajuste do modelo, os lineares tradicionais utilizam como parametro o
coeficiente de determinacdo (R?). Essa estatistica pode ser entendida como o percentual de
variabilidade da varidvel resposta explicada pelas varidveis independentes. Na regressao
quantilica, sdo estimados os pseudos R? para cada um dos quantis. Porém, essa medida pode
nao demonstrar a qualidade de ajuste do modelo, sendo interpretada, entdo, como uma medida
resumo (Santos, 2012).

Nesse entendimento, para regressdo quantilica com dados em painel e efeitos fixos é
indicado o teste de erro de especificacdo da regressao (Machado & Santos Silva, 2019). O teste
RESET (Regression Specification Error Test) proposto por Ramsey (1969) tem como objetivo
identificar erros de especificacdo na regressao. O RESET € um teste de especificacdo, no qual
se compara um modelo nulo com um alternativo, que é uma generalizacdo nao declarada desse

' Os detalhes dessas condigdes constam na pégina 3 do trabalho de Machado e Santos Silva (2019). Os autores
ressaltam que, nesse caso, as premissas sobre exogeneidade e dependéncia serial sdo muito restritivas e feitas
principalmente por conveniéncia técnica.
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modelo. Assim, o RESET busca descobrir ndo linearidades em sua forma funcional (Greene,
2012). A hipétese nula estabelece que o modelo estd corretamente estimado. Portanto,
aceitando-se a hipdtese nula (p-value>0,05), tem-se que o modelo € valido, sendo possivel
interpretar seus coeficientes. A seguir, apresentam-se os resultados e discussdes do trabalho.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

O processo de amostragem por estruturas piramidais resultou em um painel nao
balanceado com 929 observacdes> em uma amostra de 153 empresas. Dessas, selecionou-se as
transagdes realizadas com suas controladoras/controladas e coligadas. Em relac@o aos setores
de atuacdo, conforme classificacdo da CVM, tem-se a presenca dos seguintes setores (bens
industriais; consumo ciclico; consumo nio ciclico; financeiro e outros; materiais basicos;
petréleo, gds e biocombustiveis; saude; tecnologia da informacdo; telecomunicagdes; e
utilidade publica), sendo que os trés mais representativos correspondem a utilidade publica
(32,40%), financeiro e outros (20,02%) e bens industriais (18,57%). Previamente a aplicacao
da regressdo quantilica, analisou-se a estatistica descritiva das varidveis.

De maneira geral, a Tabela 1 evidencia que a média do valor total das transagdes para
controladoras/controladas € de 4,29 bilhOes e para coligadas € 2,32 bilhdes. Para complementar
a descricao dessas varidveis, utilizou-se também essas varidveis em logaritmo natural, a fim de
inclui-las no modelo de dados em painel. Nesses dados, a média e a mediana sdo muito
proximas, demonstrando adequacdo das informacgdes para os testes realizados.

As informagdes sobre o desempenho mostram que os dados também apresentaram
consisténcia, pela proximidade da média e mediana. Em termos interpretativos, em média, as
empresas apresentam uma rentabilidade positiva de 6%. Sobre o valor da firma, mensurado
pelo Q de Tobin, observa-se que sua média estd proxima de 1. Quanto maior for esse resultado,
melhor, pois indicard que o valor de mercado da firma € superior ao custo dos seus ativos. Em
termos de alavancagem, a relagdo com o patrimonio liquido € superior e a tangibilidade mostra
que os ativos imobilizados correspondem a 11,8% do ativo total. Apds conhecer o perfil das
varidveis, testou-se a correlacdo entre elas, constatando-se que estavam adequadas para
utilizacdo nos modelos de regressdo quantilica. Os resultados sdo apresentados na sequéncia.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis
Estatistica VT CT* LNCT VTCG* LNCG Desvio ROA OQtobin RCL* ALAV Tang

Média 4,29 19,405 2,32 17,757 0,315 0,059 0,951 2,80 0,536 0,118
Mediana 0,266 19,476 0,037 17,770 0,195 0,059 0,778 0,599 0,583 0,004
p10 0,002 15,327 0,000 12,458 0,000 -0,082 0,265 0,000 0,126 0,000
p25 0,034 17,679 0,003 15,589 0,000 0,007 0,557 0,024 0,330 0,000
p75 1,680 21,328 0,360 19,806 0,614 0,121 1,097 3,63 0,739 0,160
p90 16,400 23,610 5,62 22816 0904 0,216 1,865 870 0,872 0,455
Variancia 8,760x10 8,898 4,37x10 12,718 0,119 0,013 0,489 2,01x10" 0,071 0,039
Minimo 0,000 12,890 -0,031 10,322 -0,001 -0,224 0,076 0,000 0,028 0,000
Maximo 36,100 24,328 26,000 24,207 0,942 0,278 3,059 16,800 0,957 0,651
g:(si‘;-if;)o 9,360 2,983 6.61 3.566 0,345 0,115 0,699 4,49 0,267 0,198
Assimetria 2,502 -0,317 3,061  -0,247 0,669 -0,420 1,641 2,013 -0,375 1,663
Curtose 8,121 2,627 10,803 2,802 1,906 3,549 5,533 6,190 2,130 4,430

20 painel inicial continha 961 observagdes e 155 empresas, sendo ajustado conforme o critério: exclusdo de
empresas/ano com Q de Tobin negativo e superior a 10 (KIRCH; PROCIANOY; TERRA, 2014).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: O * representa valores em bilhdes de reais. VT CT: valor total em reais das transacdes com partes
relacionadas correspondentes a empresas controladoras e/ou controladas; LN CT: logaritmo natural do valor total
em reais das transagdes com partes relacionadas correspondentes a empresas controladoras e/ou controladas; VT
CG: valor total em reais das transacdes com partes relacionadas correspondentes a empresas coligadas; LN CG:
logaritmo natural do valor total em reais das transacdes com partes relacionadas correspondentes a empresas
coligadas. ROA: rentabilidade do ativo total; RCL: receita liquida de vendas/servigos; ALAV: alavancagem pelo
ativo total; Tang: tangibilidade do ativo.

Analisando a relacdo entre o valor transacionado com controladoras e controladas,
observou-se na Tabela 2 que seus determinantes sdo: desvios de direitos, alavancagem,
auditoria e presenca de acionistas estrangeiros. Os coeficientes do modelo sdo validos, visto o
teste de adequacdo realizado (p-value 0,3280). Os resultados reportam que os desvios sao
significativos nas TPRs nos quantis de 50% e 75%, sendo que o aumento de 1% nos desvios,
aumenta cerca de 0,01% essas operacdes. De forma prética, os desvios das estruturas piramidais
impactam no valor transacionado com suas controladoras/controladas, confirmando a
importancia de analisar as empresas com estrutura piramidal.

Sobre os demais aspectos, nota-se que a alavancagem possui uma associagdo negativa,
a qual € representativa nos quantis 50% e 75%, com coeficientes em torno de 0,16. A influéncia
negativa da divida nas TPRs com controladoras/controladas também foi encontrada por Matos
e Galdi (2014). Com esse resultado, pode-se afirmar que o aumento na alavancagem influencia
na reducdo do valor total transacionado entre controladoras/controladas, fato que pode ser
justificado pelo maior monitoramento por parte dos credores.

Pode-se atribuir tal fato a questao do desenvolvimento do mercado interno de capitais
entre empresas que pertencem a grupos. As relacdes entre elas podem reduzir os custos de
transacdo e aumentar a capacidade da divida (Cai, Zeng, Lee, & Ozkan, 2016). Porém, a
alavancagem pode influenciar as TPRs até determinados niveis de valores ou ocorrer apenas
em periodos de crise, quando haverd maior transacdo de recursos entre empresas (Almeida,
Kim, & Kim, 2015) e, com isso, uma relagdo positiva.

No que tange ao comité de auditoria, os coeficientes do modelo sdo os de maior impacto,
significativos em quase todos os quantis (exceto no de 10%). Nesse sentido, o valor
transacionado entre essas partes relacionadas aumenta com a presenga de auditores
independentes. A relacdo esperada era contrdria, podendo-se concluir que os mecanismos de
governang¢a podem nao ser eficientes no controle de TPRs. Quanto aos acionistas estrangeiros,
essa varidvel obteve significincia em todos os quantis, de forma crescente e positivamente
relacionada as TPRs, ja que a identidade do acionista poderd impactar nas decisdes das
empresas.

Tabela 2 - Determinantes das TPRs com controladoras/controladas

o Log do Valor Total de TPRs com Controladoras/Controladas
Varidveis
0,10 0,25 0,50 0,75 0,90

LD 0,0113 0,0122 0,0133%* 0,0142* 0,0149
DP| (0,0145) (0,0100) (0,0064) (0,0075) (0,0106)

ROA 0,1433 0,0533 -0,0583 -0,1506 -0,2259
DP| (0,3323) (0,2304) (0,1485) (0,1733) (0,2433)
Qtobin 0,0018 -0,0032 -0,0094 -0,0145 -0,0187
DP| (0,0362) (0,0251) (0,0161) (0,0188) (0,0265)
LRCL 0,0153 0,0148 0,0143 0,0138 0,0134
DP| (0,0195) (0,0135) (0,0087) (0,0101) (0,0143)




Alav -0,1413 -0,1494 -0,1594** -0,1677* -0,1745
DP| (0,1803) (0,1248) (0,0803) (0,0939) (0,1320)
Tang 0,1148 0,0556 -0,0179 -0,0787 -0,1283
DP| (0,1352) (0,0941) (0,0608) (0,0707) (0,0991)
Audit 0,1758 0,1970%* 0,2234 %% 0,2457 %%* 0,2629%***
DP| (0,1406) (0,0973) (0,0627) (0,0732) (0,1029)
Big4 0,0525 0,0322 0,0070 -0,0137 -0,0307
DP| (0,2146) (0,1486) (0,0956) (0,1118) (0,1571)
NM 0,0453 0,0229 -0,0048 -0,0278 -0,0465
DP| (0,1149) (0,0796) (0,0513) (0,0599) (0,0841)
Estrang 0,1776* 0,1834 %% 0,1905%*%* 0,1964*** 0,2013%**
DP| (0,0956) (0,0661) (0,0425) (0,0498) (0,0699)
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N° Obs. 261 261 261 261 261

(*¥**), (**), (*) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: Nessa tabela, apresentam-se os resultados do modelo de regressio quantilica com painel fixo,

considerando operagdes com controladoras/controladas, sendo LD: logaritmo do desvio de direito; ROA:
rentabilidade do ativo para mensurar o desempenho; QTobin: Q de Tobin para mensurar o valor da empresa;
LRECL: logaritmo da receita liquida para mensurar o tamanho; Alav: alavancagem mensurada pelo ativo total;
Tang: tangibilidade; Audit: dummy para presenca de membros independentes no comité de auditoria; Bigd: dummy
para empresas auditadas pelas 4 grandes empresas de auditoria; NM: dummy para presenga no novo mercado;
Estrang: dummy para presenga de capital estrangeiro na estrutura de controle e estrutura de propriedade; DP: desvio
padrdo. Nota: O valor médio do fator de inflacdo da variancia (VIF) para esse modelo € de 1,21.

Esse mesmo modelo foi estimado para as TPRs com coligadas, a fim de compreender
os determinantes das TPRs para essas empresas. Tem-se um menor volume de transagdes com
essas partes relacionadas, visto que hd participagdo aciondria significativa, mas, ndo hé controle.
Os resultados para essas estimacgdes constam na Tabela 3.

Tabela 3 - Determinantes das TPRs com coligadas

o Log do Valor Total de TPRs com Coligadas
Varidveis
0,10 0,25 0,50 0,75 0,90

LD -0,0096 -0,0068 -0,0047 -0,0027 -0,0011
DP| (0,0263) (0,0160) (0,0095) (0,0074) (0,0105)
ROA -0,0224 -0,0064 0,0055 0,0169** 0,0261%*
DP| (0,0346) (0,0177) (0,0107) (0,0086) (0,0117)
Qtobin 0,0181 -0,0322 -0,0698 -0,1057 -0,1349
DP| (0,2628) (0,1564) (0,0933) (0,0732) (0,1029)

LRCL 0,0169 0,0181 0,0189 0,0198 0,0205
DP| (0,0942) (0,0578) (0,0343) (0,0268) (0,0380)

Alav -0,1057 -0,0614 -0,0284 0,0032 0,0289
DP| (0,1393) (0,0776) (0,0467) (0,0370) (0,0512)

Tang -0,1352%% -0,1242%%% -0,1159%%%* -0,1080%%** -0,1017%%%*

DP| (0,0604) (0,0359) (0,0214) (0,0168) (0,0236)

Audit 0,5006 0,3834 0,2959 0,2122 0,1443
DP| (0,8914) (0,5377) (0,3204) (0,2511) (0,3536)




Big4 -0,5298 -0,4141%* -0,3277%* -0,2452%* -0,1782
DP| (0,4048) (0,2391) (0,1426) (0,1116) (0,1578)
NM -0,1921 -0,0382 0,0767 0,1866 0,2758
DP| (0,5075) (0,2885) (0,1730) (0,1365) (0,1903)
Estrang 0,2665 0,2222 0,1891 0,1574 0,1317
DP| (0,3347) (0,2035) (0,1211) (0,0947) (0,1338)
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N° Obs. 78 78 78 78 78

(¥**), (¥%), (*) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Nessa tabela, apresentam-se os resultados do modelo de regressdo quantilica com painel fixo
considerando operagdes com controladoras/controladas, sendo LD: logaritmo do desvio de direito; ROA:
rentabilidade do ativo para mensurar o desempenho; QTobin: Q de Tobin para mensurar o valor da empresa;
LRECL: logaritmo da receita liquida para mensurar o tamanho; Alav: alavancagem mensurada pelo ativo total;
Tang: tangibilidade; Audit: dummy para presenca de membros independentes no comité de auditoria; Big4: dummy
para empresas auditadas pelas 4 grandes empresas de auditoria; NM: dummy para presenca no novo mercado;
Estrang: dummy para presenca de capital estrangeiro na estrutura de controle e estrutura de propriedade; DP: desvio
padrdo. Nota: O valor médio do fator de inflagdo da variancia (VIF) para esse modelo é de 1,26.

Levando em consideracdo as TPRs com coligadas, tem-se que o modelo é valido (p-
value 0,6782), mas a estrutura indireta (representada pelo desvio) ndo é determinante. Conclui-
se que os desvios de direitos ndo influenciam o valor total de TPRs com coligadas. Nessa
situacdo a estrutura piramidal ndo foi um determinante para que empresas coligadas realizem
TPRs com suas partes.

Como varidveis explicativas dessas operacdes, tem-se o ROA, a tangibilidade e a
auditoria por Big Four. Nesse caso, a rentabilidade do ativo possui coeficientes positivos e
significativos nos quantis 75% e 90%. Seu efeito no valor das TPRs é pequeno (cerca de
0,01%), demonstrando que o maior desempenho contribui positivamente para o aumento do
valor transacionado. A relacdo entre TPRs e desempenho tem demonstrado que hd um efeito
negativo dessas operagdes. No entanto, sob a Otica das transagdes eficientes, as TPRs poderao
reduzir custos e resultar em crescimento financeiro (Maheshwari & Gupta, 2018; Wang et al.,
2019; Wong et al., 2015).

Sobre a tangibilidade, hd uma influéncia negativa, presente em todos 0s quantis, na qual
os coeficientes variam de 0,10% a 0,13%. Esse efeito negativo evidencia que a maior
dificuldade de monitoramento desses ativos, especialmente os intangiveis, poderd aumentar o
volume transacionado entre as (Himmelberg et al., 1999; Souza & Bortolon, 2014).

O dltimo determinante das TPRs com coligadas corresponde a auditoria pelas quatro
grandes empresas do setor (Big4). Como esperado pela literatura (Kang et al., 2014), a
governanga corporativa, a partir da varidvel mencionada, reduz o volume de TPRs com
coligadas. A significincia estd em todos os quantis, porém, é mais representativa nos mais
baixos, oscilando entre 0,41 a 0,53.

5. CONCLUSOES

Sob o arcabouco teérico da teoria da agéncia, havendo interesses distintos entre as
partes, poderdo ocorrer conflitos entre o detentor de capital e o administrador. Nessa mesma
linha, paises que possuem fraca prote¢do legal contra expropriacdo, acumulam outro conflito
de interesses, gerado por acionistas majoritdrios € minoritdrios. Portanto, os controladores
poderao utilizar mecanismos que mantenham/aumentem seu poder de voto, situagdo que podera
reduzir o valor da empresa e expropriar acionistas minoritdrios (La Porta et al., 1999).
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Entre os mecanismos que poderdo ser utilizados para expropriagdo, destacam-se a
formagdo de estruturas piramidais e a ado¢do de transacdes com partes relacionadas. Como
diferencial, buscou-se verificar os determinantes das transagdes com partes relacionadas, tendo
como base, as operacdes entre controladoras/controladas e coligadas em empresas que possuem
estruturas piramidais.

De forma geral, conclui-se que a estrutura piramidal € determinante para as TPRs nas
operagdes entre controladoras/controladas. Diferentemente, para empresas coligadas nao houve
influéncia do desvio de direito no valor total das TPRs. Pode-se relacionar tal fato com o volume
transacionado entre essas partes. Existem mais operacdes com controladoras e controladas do
que coligadas. Esse fato corrobora com os achados de Silveira, Prado e Sasso (2008), os quais
mostraram que operagdes com controladoras e controladas correspondem a 75,6% do total,
enquanto que para coligadas apenas 1,4%. Com isso, a existéncia de subordinacdo entre
controladoras e controladas poderd estimular o uso de TPRs para interesses especificos e
aumento no nivel de desvios.

Quanto a andlise do desempenho e valor da firma, as evidéncias empiricas revelaram
que o desempenho foi um determinante positivo nas TPRs com coligadas. Por haver poucas
operagdes com essas partes, as TPRs podem ndo ter o poder de destruir o valor dessas firmas.
Para as empresas controladoras, nenhuma dessas varidveis foi significativa, sendo que tal
resultado pode estar associado ao nivel de desvio dessas empresas. Para Kang et al. (2014) a
destruicdo de valor da firma (mensurado pelo Q de Tobin) por TPRs s6 ocorre quando os
conflitos de interesses entre acionistas controladores € minoritarios sao severos.

Por fim, quanto a influéncia da governanca corporativa nas TPRs, observou-se que
houve papel de moderacdo apenas para transagdes com coligadas. No modelo de
controladoras/controladas, o sinal esperado foi contrario, demonstrando que a governanca
corporativa ndo reduz o valor transacionado entre essas empresas. Algumas evidéncias
anteriores também demonstraram que os mecanismos de governanga tém pouco impacto sobre
as TPRs, sendo seus resultados ainda inconclusivos (Cheung, Qi, Raghavendra Rau, &
Stouraitis, 2009; Oda, 2011).

De forma tedrica, o estudo contribui para explorar as motivagdes das empresas em
realizar transagdes com partes relacionadas. E uma temdtica pouco explorada no contexto
nacional, especialmente, ao considerar as particularidades das relagdes, como as opera¢des com
controladoras/controladas e coligadas. Ainda, tem-se a incorporacdo da estrutura indireta,
representada pela propriedade piramidal.

Nessa perspectiva, tem-se que, mesmo existindo business groups piramidais e
participacdes cruzadas, com presenga ampla em economias asidticas, ainda é uma drea pouco
estudada (Maheshwari & Gupta, 2018) e ndo ha uma teoria formal para explicar essas estruturas
(Almeida & Wolfenzon, 2006; La Porta et al., 1999). No Brasil, as razdes para a formacao de
estruturas piramidais apresentam controvérsias tedricas, necessitando de evidéncias empiricas,
visto a caréncia de literatura sobre tal tematica (Aldrighi & Postali, 2011).

A contribui¢do empirica consiste na aplicacdo do método de regressao quantilica para
dados em painel. Trata-se de um estimador atualizado e apropriado para andlises longitudinais.
E, com isso, os resultados representam uma contribui¢do para a literatura brasileira,
demonstrando como a influéncia da estrutura piramidal se dd em cada um dos niveis de valores
de TPRs executadas entre controladoras/controladas e coligadas.

As limitagdes gerais sdo inerentes ao método de pesquisa empregado, o qual estd
suscetivel a endogeneidade presente nos estudos de governanga corporativa. Outra limitacao
intrinseca ao trabalho € a prépria defini¢do das varidveis, como, por exemplo, a utilizacao de
varidveis bindrias para alguns aspectos do trabalho.

Quanto ao recorte temporal, a limitacdo estd no ultimo ano analisado (2017), visto que,
até o momento da coleta de dados, eram os resultados que estavam disponiveis na fonte de
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informagdo. J4, o ano inicial € justificado pelo comeco da divulgacdo desses dados no
formulério de referéncia. Tem-se ainda que, devido ao foco do estudo, utilizou-se o critério de
selecdo das estruturas piramidais baseado na existéncia de pelo menos um intermedidrio listado.
Essa defini¢do foi utilizada como forma de analisar se o acesso desse intermedidrio a bolsa de
valores poderia ter relevancia na execu¢do de TPRs.

Como sugestdes para pesquisas futuras, podem ser realizados trabalhos mais descritivos
a respeito das TPRs. Devido a quantidade de informag¢des qualitativas, podem-se separar as
transagdes por sua natureza e verificar seus determinantes. Pode-se também explorar as TPRs
como determinantes de outros aspectos, visto que tais operagdes podem ser usadas como um
canal de expropriagdo de acionistas minoritarios. H4 literatura sobre a interagao entre TPRs,
desempenho e valor da firma, mas os resultados empiricos para o Brasil ainda sdo escassos,
especialmente, no mesmo recorte temporal dessa pesquisa. Basicamente, as evidéncias servem
como base norteadora para a formulacdo de novas hipdteses de pesquisa, as quais possam
contribuir para uma melhor compreensdo das motivagdes para a formagdo de estruturas
piramidais e realizacdo de TPRs no mercado brasileiro.
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