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FATORES DETERMINANTES DO DISCLOSURE DE PARTES RELACIONADAS:
evidéncias no mercado acionario brasileiro

1 INTRODUCAO

Atualmente, diante do crescimento constante das empresas, € perceptivel uma maior
preocupacio com relacdo a divulgagdo de informagdes nao s a nivel interno, mas também para
os demais stakeholders, o que requer um maior nimero de sdcios e/ou acionistas para injetar
capital nas organizacdes, sendo esses cada vez mais atraidos pelas empresas que prezam por
divulgar de forma padronizada seus relatérios, face a disseminacdo de teorias e préticas
contdbeis no mundo (Niyama & Silva, 2013).

Junto ao entendimento do disclosure, tem-se dado importincia também a qualidade das
informacdes, ja que a divulga¢do dotada de qualidade pode trazer beneficios quanto a melhora
nos indicadores de desempenho ao tornar a entidade bem vista aos olhos do mercado de a¢des
(Umbelino, Ponte, Silva, & Lima, 2019). Dentre os interessados na evidenciacdo das
informacdes contdbeis de uma organizacdo, pode-se mencionar as partes relacionadas que
englobam entre outros, os acionistas, as subsididrias e os administradores da entidade (Souza
& Bortolon, 2014).

As TransacOes com Partes Relacionadas (TPRs) compdem-se de diversos tipos de
transacdes comerciais entre a companhia e suas controladas, coligadas, controladas em conjunto
e seus administradores (Marchini, Mazza & Medioli, 2018). Como forma de monitorar esses
relacionamentos, o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa— IBGC (2015) traz algumas
diretrizes para evitar os possiveis conflitos de interesse, dentre elas, a aten¢do que deve ser dada
a essas transacdes com o intuito de assegurar que sejam conduzidas seguindo os parametros
ditados pelo mercado em todos os seus aspectos.

A divulgacao das TPRs pode comprometer a avaliacdo de mercado de uma empresa por
apresentar informagdes capazes de influenciar as decisdes do investidor, o que, de acordo com
Elkelish (2017), ocorre principalmente em paises que apresentam menor prote¢ao aos acionistas
minoritdrios, com a justificativa de haver flexibilidade com relacdo a obrigacao de fornecer esse
tipo de informacao, sugerindo que compete aos Orgios reguladores monitorar este tipo de
divulgacdo e que essa deve ser mais abrangente.

Com a adog¢do das praticas de Governanca Corporativa (GC), colabora-se para que os
acionistas majoritdrios e minoritdrios sejam tratados equitativamente, tendo acesso as
informacdes da entidade de forma simultinea, assegurando também que as informacdes
divulgadas sejam completas (Almeida, Parente, De Luca, & Vasconcelos, 2018). Nesse sentido,
o estudo de Yeh, Shu e Su (2012) afirma que uma boa estrutura de governanga corporativa
desempenha um papel fundamental no que diz respeito a redu¢do do uso de transagdes com
partes relacionadas com o intuito de mostrar resultados superiores no final do periodo ou utiliza-
las para a expropriacdo de riqueza dos acionistas minoritdrios por parte dos acionistas
controladores.

Silva, Pinheiro, Ponte e Domingos (2018) destacam que, ao refor¢ar a importancia da
materialidade do fato econdmico € possivel o alcance do disclosure de informacdes com maior
qualidade, tornando as demonstracdes eficientes em seu papel de utilizacdo para os mais
diversos usudrios. Nesse sentido, Utama e Utama (2014) investigam empresas da Indonésia
quanto a divulgacdo de suas TPRs, e encontram evidéncias de que algumas nao divulgam por
completo as transacOes desse tipo, tornando o disclosure ineficiente por ndao dar suporte aos
usudrios em suas futuras decisdes. Sendo assim uma das possiveis solugdes apresentada pelos
autores € que os Orgdos responsdveis estabelecam regras que melhorem a divulgacdo das
entidades do pais e que as TPRs consideradas materiais sejam revisadas por comité
independente.



A literatura sobre avaliar os determinantes da evidenciagdo de TPRs ainda é limitada,
uma vez que, os estudos que abordam tal temética focam em analisar os potenciais efeitos
dessas transacdes no desempenho financeiro ou gerenciamento de resultado (Abdullatif,
Alhadab & Mansour, 2019).

Diante do levantado, e com base nos estudos empiricos, formula-se a seguinte
problematica: Quais fatores sao determinantes do nivel de disclosure de partes relacionadas.
Consecutivamente, o estudo tem por objetivo geral: analisar os fatores determinantes do nivel
de disclosure de partes relacionadas. Adicionalmente, averigua-se o grau de cumprimento
quanto as informacdes requeridas pelo CPC 05 — Divulgagdo sobre Partes Relacionadas (IAS
24).

Torna-se oportuno, entdo, investigar se fatores como a materialidade, o desempenho e a
governanga corporativa podem impactar na divulgacdo de TPRs. Essa andlise se justifica com
base nos trabalhos levantados na literatura sobre TPRs, relacionando-as a performance
operacional (Matos & Galdi, 2014) e as caracteristicas do comité€ de auditoria (Sellami &
Fendri, 2017). Nesse sentido, observa-se uma caréncia de estudos envolvendo a analise de
disclosure de informacoOes relativas as transacOes com partes relacionadas e a perspectiva da
materialidade, tendo em vista que no cendrio internacional as pesquisas centram-se em analisar
este tipo de divulgacdo como sendo influenciado pelo gerenciamento de resultados (Marchini
et al., 2018) e pelas préticas de governanga corporativa (Utama & Utama, 2014).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Disclosure e materialidade envolvendo TPRs

Com a adequagdo aos padrdes internacionais passou-se a exigir das entidades que a
divulgacdo seja feita com atencdo a caracteristica qualitativa da relevincia da informacao
contdbil (Mota, Branddo, Ponte & 2016). De modo que, dentre os aspectos de relevancia, a
materialidade prediz a natureza ou magnitude dos itens que compdem os demonstrativos
financeiros, com o propoésito de esclarecer eventos econdmicos que ocorrem nas entidades
(Martins, Gelbcke, Santos, & Iudicibus, 2013).

Silva et al. (2018) destacam que a magnitude se relaciona a forma como € expressa a
informacdo nas demonstracdes contdbeis, incluindo o que se refere a sua composi¢ao
quantitativa. No que diz respeito a natureza, o que ird determinar se é material ou ndo, € o tipo
de evento a ser divulgado e ndo sé sua representacdo quantificavel, de maneira que sua omissao
ou divulgacdo distorcida acaba intervindo no julgamento e consequentes decisdes de seus
usudrios acerca da entidade que a reportou (Martins et al., 2013).

Diversos estudos tém analisado a temética da materialidade envolvendo itens como:
ativos intangiveis (Mota et al., 2016), provisdes e passivos ambientais (Domingos, Oliveira,
Silva, & Ponte, 2017), propriedades para investimentos (Silva et al., 2018), bem como as
transacdes com partes relacionadas (Agyei-Mensah & Kwame, 2019), de modo que este dltimo
classifica como parte relacionada quando uma das partes possui capacidade de controle sobre a
outra ou quando exerce influéncia significativa sobre a outra com relacdo a tomada de decisao,
seja ela financeira ou operacional.

As TPRs tém despertado a atenc@o dos 6rgaos reguladores e dos investidores, pois sua
divulgacdo torna a empresa mais transparente com relacdo as suas vinculagdes com outras
entidades. Nesse sentido, dada a importancia dessas transacdes, o Internacional Accounting
Standards Board emitiu a IAS 24, tendo o CPC 05 (2010) como seu correspondente no Brasil,
o qual objetiva assegurar que as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) evidenciem
se ha possibilidade de o resultado ou a posi¢do financeira terem sido influenciados pelas
transacoes e saldos com partes relacionadas.

De acordo com Marchini et al. (2018), existem duas razoes pelas quais sdo divulgadas
as informacdes, uma delas € por motivos informativos, ao auxiliar os gestores a explicar melhor

2



aos usudrios as implicagdes econdmicas que trazem essas transagdes, a outra € por motivo
oportunista, onde a divulgacdo é utilizada para influenciar a visualizagdo dos demais com
relacdo as percepgoes de desempenho da companhia.

Uma pesquisa realizada por Matos e Galdi (2014) com empresas listadas na Brasil Bolsa
Balcao (B3), encontrou evidéncias de que, em um momento de crise, como nos anos de 2008 e
2009, as empresas controladoras utilizaram as transa¢des com partes relacionadas para mostrar
um desempenho operacional melhor através de transacdes com compras e também tomaram
empréstimos das controladas, pois, naquele momento houve uma interrup¢ao de concessao de
empréstimos por parte dos bancos. Desse modo, analisar o aumento ou a diminuicdo do
desempenho e porte da empresa através da divulgacdo das TPRs tem relevancia para o
entendimento de como isso se deu e como a informacao é recebida pelo mercado (Souza &
Bortolon, 2014).

2.2 Divulgacao das TPRs associada a governanca corporativa e ao desempenho
econdmico-financeiro

A implantacdo das boas praticas de governanga corporativa auxilia na reducdo da
assimetria informacional, no refor¢co da competitividade e da boa imagem da entidade no
mercado e, além disso, promove o aumento do desempenho (Almeida et al., 2018). As técnicas
de governancga corporativa, segundo Lima (2015), surgiram da indispensabilidade de regrar o
relacionamento entre proprietarios e agentes, a fim de garantir o suporte aos stakeholders em
seus interesses.

Por meio do sistema de governanga corporativa, podem-se minimizar problemas com
relacdo aos vinculos contratuais feitos pelas empresas e as divulgacdes que, por vezes, sao
incompletas entre o mercado de acdes e os gestores das organizacdes. Sendo assim, essa
estrutura de governanca e mecanismos de monitoramento podem ser eficazes para evitar
conflitos de interesses envolvendo acionistas majoritdrios € minoritdrios (Souza & Bortolon,
2014).

Diante disso, diversas pesquisas abordam o conflito de interesse, fundamentando-se na
Teoria da Agéncia que considera os agentes como responsaveis pela assimetria informacional
existente entre eles e o proprietdrio (acionista), sendo a governanca corporativa uma das praticas
utilizadas para a reducdo desse tipo de ocorréncia (Almeida et al., 2018). De acordo com Souza,
Knupp e Borba (2013), no Brasil hd uma alta concentracdo de estrutura de controle, o que
possibilita, por exemplo, problemas relacionados as transacdes com partes relacionadas, onde
o controlador pode utilizar-se de sua condi¢do para tomar decisdes voltadas para seu préprio
beneficio.

As TPRs podem vir a ser utilizadas para expropriacdo da riqueza dos acionistas
minoritirios por meio de deturpacdo de informagdes internas ou pelo uso dos recursos da
entidade de forma indevida (Utama & Utama, 2014; Diab, Aboud & Hamdy, 2019). O estudo
feito por Yeh et al. (2012) com empresas de Taiwan afirma que hd motivacdo para utilizagao
das TPRs de forma fraudulenta quando se percebe que houve lucro menor se comparado ao
periodo anterior, sendo recorrente se a empresa estd prestes a emitir agoes.

Em contrapartida, Utama e Utama (2014) afirmam que uma governanga corporativa
eficaz possibilita que as TPRs sejam eficientes e ndo abusivas, oferecendo aos acionistas uma
maior transparéncia nas operacdes realizadas entre as partes, o que beneficia a entidade por
influenciar no valor de mercado de forma positiva.

2.3 Estudos empiricos e construciao das hipoteses

Apesar de Holanda (2015) nao identificar uma significativa associacdo entre o
disclosure de partes relacionadas e sua materialidade ponderada tanto pelo ativo total, como
também pelo patrimonio liquido, Lei e Song (2011) afirmam existir uma clara relacdo entre a
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magnitude das transacdes entre partes relacionadas e sua divulgacdo, pois quando seu valor é
substancial, pode afetar o preco de mercado, ao mesmo tempo que as transacdes de valor
considerdvel sdo submetidas a divulgacdo de cardter mais rigoroso, € os procedimentos
adicionais resultantes sdo de interesse dos investidores.

A relacdo entre disclosure e materialidade também € identificada na pesquisa de Utama
e Utama (2014) que analisaram empresas listadas na bolsa da Indonésia entre 2005 e 2007,
identificando que uma divulgacdo insuficiente quanto as transagdes entre partes relacionadas
além de afetarem negativamente o tamanho dos ativos inerentes a tais partes, influencia para
um menor valor da companhia. Diante dos achados, formula-se a seguinte hipdtese:
Hipoétese 1: A materialidade das transac¢des entre partes relacionadas influencia positivamente
o nivel de disclosure apresentado pelas empresas estudadas.

Verifica-se que se a divulgacdo de partes relacionadas prejudicar acionistas nao
controladores, entdo a governanga corporativa pode vir a mitigar as transagoes entre essas partes
por ter um impacto adverso sobre os acionistas, ou seja, a quantidade de transacdes abusivas €
menor diante de um forte mecanismo de governanga corporativa, considerando como proxies,
caracteristicas do conselho, remuneracdo do CEO e presenca de outsiders (Gordon, Henry &
Palia, 2004).

Empresas que enfrentam problemas de agéncia (como transa¢des com partes
relacionadas potencialmente abusivas) optam por aprimorar suas praticas de governanca
corporativa, fornecendo um sinal positivo ao publico, diminuindo a reacdo negativa de mercado
quanto ao conteudo divulgado relacionado as transacOes entre partes relacionadas (Utama,
Utama, & Yuniasih, 2010). Mais recentemente, Utama e Utama (2014) concluiram que a
extensdao da divulgacdo das transacOes entre partes € influenciada positivamente por melhores
praticas de governanca. Frente ao levantado, levanta-se a seguinte hipétese:

Hipotese 2: O nivel de governanca corporativa influencia positivamente o nivel de disclosure
de partes relacionadas.

Conforme os resultados encontrados por Diab et al. (2019), em um cendrio de mercado
emergente, empresas que divulgam informacdes de transacdes entre partes relacionadas nao
impactam no valor de mercado. Contrastando o estudo de Kohlbeck e Mayhew (2010) onde foi
verificado um impacto negativo nas avaliacdes do mercado de ac¢des frente as empresas norte-
americanas que divulgam esse tipo de informacdo em seus relatdrios financeiros.

Embora essas descobertas apontem a evidenciagdo de partes relacionadas como redutora
do valor da empresa, algumas mostram que as transagdes entre tais partes podem contribuir
favoravelmente para a performance financeira da entidade (Gordon et al., 2004; Ryngaert &
Thomas, 2007). Em concordancia com os achados, € visto que as transacOes entre partes
relacionadas sdo mais eficientes quando divulgadas com efetividade, além de que o mercado
interpreta como uma forma de expropriacdo com maior participagdo aciondria dos conselhos.
Assim sendo, propde-se a seguinte hipotese:

Hipotese 3: O desempenho influencia positivamente o nivel de disclosure de partes
relacionadas.

3 METODOLOGIA

No que diz respeito a tipologia, a pesquisa € tida por descritiva, uma vez que busca
analisar o comportamento de fendmenos de determinada populacdo (Collins & Hussey, 2005).
Quanto aos procedimentos de investigacdo, o estudo se utiliza de andlise documental, a qual
funciona como importante meio de compreensao do contexto social, dos conceitos e do proprio
processo de evolucdo dos grupos, individuos, conhecimentos e praticas, para tanto, recorre-se
a documentos disponibilizados pela B3 (Cellard, 2008). E, no tocante a abordagem do
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problema, a pesquisa é enquadrada como quantitativa, tendo em vista que busca verificar a
partir de um conjunto de dados, a significancia estatistica (Richardson, 1999).

A populacio da pesquisa compreende as empresas que compdem o IBRx100 da B3 nos
anos de 2012, 2015 e 2018. A escolha por este indice se deu pelo fato de que as companhias
que o integram sdo as cem melhores classificadas no quesito negociabilidade, com base no
retorno, nimero de negdcios e volume financeiro (Angonese, Santos, & Lavarda, 2011). De
modo que apds excluidas as empresas financeiras, uma vez que, presume-se que estas adotam
préticas destoantes dos segmentos econdmicos do estudo, e poderiam distorcer a andlise da
pesquisa (Ribeiro, Colauto, & Clemente, 2016), bem como as empresas que ndao divulgaram
transacdes com partes relacionadas, a amostra passou a envolver um total de 85 empresas. Cabe
frisar, que, deste total, 61 empresas sdo relativas ao exercicio 2012, 70 inerentes a 2015, e 58
dizem respeito a 2018, ou seja, o niimero de empresas analisadas variou conforme divulgavam
em notas explicativas a pratica de transagdes entre partes relacionadas.

O periodo considerado para estudo, justifica-se em fun¢do da curva de aprendizagem,
dado que é necessdrio um certo periodo de tempo para que se compreenda o efeito de uma
varidvel, além de que estudos que envolvem disclosure e abrangem um periodo curto, ndo
encontram resultados significantes (Umbelino et al., 2019). Assim sendo, o estudo segue o
mesmo raciocinio da pesquisa Santos, Schiozer e Ponte (2017), na qual a justificativa para o
lapso temporal se deve a estabilidade das varidveis, de forma que um periodo de andlise mais
longo proporciona o entendimento quanto ao “processo de aprendizado” das empresas, em seus
demonstrativos financeiros.

ApOs delimitada a amostra e o periodo de andlise, verificou-se a adesdo das empresas
ao CPC 05 — Divulgacdo sobre Partes Relacionadas (IAS 24), com base na divulgacdo de
informacdes nas Notas Explicativas. Para tanto, a métrica da pesquisa compreende os itens
requeridos pelo referido pronunciamento no toépico “Divulgagdo”, de forma que, para verificar
o atendimento aos requisitos da norma, realizou-se a anélise de conteido (Bardin, 2011).

Ainda quanto a métrica de investigagc@o das informacdes requeridas pelo CPC 05, esta
compreende um total de 47 itens, onde foi atribuido “1” quando o item fora divulgado, e “0”
quando ndo o fora, sendo dividido em 7 categorias, sendo elas: controladora direta e/ou final;
remuneracdo do pessoal chave da administracdo; e transagdes, seja com a controladora;
controlada (s); coligada (s), joint venture (s) e outro (s); pessoal chave da administragdo da
entidade ou de sua controladora; entidades relacionadas com o Estado. A métrica em questao
pode variar entre 0 e 100, quando as empresas ndo divulgam nenhum dos itens ou os divulgam
pela totalidade das companhias, respectivamente (Mapurunga, Morais, Ponte, Reboucas, &
Carneiro, 2015).

Visando atender ao objetivo geral do estudo, o qual busca identificar os fatores
influenciadores do nivel de dislcosure de partes relacionadas das companhias brasileiras que
compdem o IBRx100, recorreu-se a andlise de regressao linear miltipla, de maneira que foram
adotados os trés modelos de regressao representados pelas equacdes abaixo:

DISC; = a+ B TAM_ATV; + B,GC; + B3LPA; + BLEND; + BsTAM; + ,SETOR; + €
(Equacdo 1)

DISC; = a+ BTAM_PL; + ,GC; + B3LPA; + [,END; + sTAM; + [cSETOR; + €
(Equacio 2)

D[SCL =a+ ,BlTAM_LLl + ﬁZGCi + ﬁ3LPAl + ﬂ4ENDl + ﬂSTAMl + ﬂ6SET0Rl + €
(Equagdo 3)



No Quadro 1, sdao apresentadas as varidveis utilizadas na pesquisa, além da métrica,
operacionalizacdo, fonte de coleta e fundamentacao tedrica.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo

Variavel Dependente

Operacionalizacao

Fonte de coleta

Fundamentacio
tedrica

Divisdo do niimero de itens
atendidos, pelo niimero de itens

Mapurunga et al.

Discl de TPR
15e O(S]L)t;es C;: s requeridos, sendo o quociente Notas Explicativas (2015); Umbelino et al.
subtraido do nimero de itens (2019).
ndo aplicdveis
Variavei Fund taca
araveis Operacionalizacio Fonte de coleta un ar’m-en a¢ao
Independentes tedrica
Materialidad
ateriafica e. Divisao do montante das TPRs DFPs e Notas
ponderada pelo ativo sobre o ativo total Explicativas Holanda (2015)
total (MAT_ATV) P
Materiali
ateria 1dade. Divisdo do montante das TPRs DFPs e Notas
ponderada pelo ativo sobre o patrimonio liquido Explicativas Holanda (2015)
total (MAT_PL) P d P
Materialidad
ateriafica e. Divisao do montante das TPRs DFPs e Notas
ponderada pelo ativo sobre o lucro liquido Explicativas i
total (MAT_LL) ‘ q P
Empresa listada em nivel Correia. Silva e
Governanca diferenciado de GC (N1, N2 ou . . :
. Site da B3 Martins (2016); Cunha
Corporativa (GC) Novo Mercado) recebeu valor B .
. e Piccoli (2017).
1, caso contrario 0.
D h
es(i;l:)“ © Lucro liquido / nimero de acdes Economética® Lopes et al. (2017)
P Fund taca
Variaveis Operacionalizacio Fonte de coleta un al’n?n agdo
de Controle tedrica

Passivo exigivel total / ativo

Angonese et al. (2011);

numero de setores identificados
no Economatica®

Endividamento (END) total Economatica® Umbelino et al. (2019).
Aranha, Rossoni e
Logaritmo natural Mendes-da-Silva
Tamanho (TAM) . Economatica® (2016); Catapan,
do ativo total
Colauto e Barros
(2013).
Dummy Setorial Foram criadas s-1 variaveis
(SETOR) dummy, onde s corresponde ao Economética® Aranha et al. (2016);

Cunha e Piccoli (2017).

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Cabe acentuar, que o tratamento dos dados se deu mediante a organizacdo deste por
meio de planilha eletronica do Excel, executando-se a estatistica descritiva e regressdo linear
multipla por intermédio do software RStudio.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo destina-se a andlise e discussdo dos resultados. Inicialmente, € apresentada a
propor¢ao quanto aos requisitos de divulgacdo do CPC 05 (IAS 24), que configuram o
disclosure de transacdes entre partes relacionadas, que diz respeito a varidvel dependente da
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pesquisa. Posteriormente, tem-se a andlise da estatistica descritiva das varidveis aplicadas no
estudo, bem como, a regressdo linear mudltipla, com intuito de identificar os fatores
influenciadores do disclosure das TPRs.

4.1 Divulgacao das informacoes exigidas pelo CPC 05

Ap6s andlise das notas explicativas das demonstragdes financeiras padronizadas
relativas aos exercicios 2012, 2015 e 2018, foi possivel mensurar o grau de evidenciagdao quanto
as TPRs. A seguir, a Tabela 1 apresenta a proporcao de disclosure dos itens do CPC 05.

Tabela 1 — Frequéncia de divulgacdo dos itens do CPC 05

Item do o~
CPC 05 Descricao 2012 2015 2018
Controladora direta e/ou final
13.1 Divulga o nome da controladora direta? 42,62% | 40,00% | 36,21%
13.2 Divulga o nome c!a controladora final, quando esta é diferente 3.70% 8.06% 3.64%
da controladora direta?
13.3 Se nem a controladora direta nem a controladora final possuem
DFs consolidadas disponiveis publicamente, divulga o nome 0,00% 0,00% 0,00%
da controladora mais senior que tem DFs consolidadas
disponiveis?
Remuneracio do pessoal chave da administracao
17 E)lt;/;lr}ga a remuneracao do pessoal chave da administragdo no 100.00% | 100,00% | 98.28%
17 (a) D1vu1ge} a remufle.:ragﬁo do pessoal chave da administragdo da 70.49% | 64.29% | 68.97%
categoria beneficios de curto prazo?
17 (b) Dlvulgz} a remuneragao do pessoal chave da administragdo da 36.07% | 32.86% | 34.48%
categoria beneficios pés-emprego?
17 (c) Dlvulgz} a remuneragdo QO pessoal chave da administracdo da 27.87% | 28.57% | 29.31%
categoria outros beneficios de longo prazo?
17 (d) DlVlllgE'l a remuneragdo do p.efsoal chave da administragcdo da 22.95% | 24.29% | 27.59%
categoria beneficios de rescisdo de contrato de trabalho?
17 (e) DlVlllgE'l a remuneragao do pessoal chzive da administragdo da 50.02% | 60.00% | 67.24%
categoria remuneracio baseada em acdes?
Transacgoes com a controladora
18,19 (a) e | Divulga, se a entidade tiver reahzad? transacdes com sua 24.56% 27.69% | 25.93%
(b) controladora, a natureza das transacdes?
(]j) (;)(’b? Divulga o montante das transagdes? 14,04% | 16,92% | 18,52%
18 (b), 19 Divulga o. valor dos saldos existentes, incluindo 21.05% 21.54% | 24.07%
(a) e (b) compromissos (contas a pagar e a receber)?
18 (b) - i, . . . N
19 (a) e (b) Divulga os prazos e condi¢des dos compromissos? 7,02% 9,23% 9,26%
18 (b) -1, Divulga a natureza da contrapartida a ser utilizada na
19 (a) e (b) | liquidacdo? 1.75% 1,54% 0,00%
18 (b) —ii, . . . 1o
19 (a) e (b) Divulga detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas? 1,75% 3,08% 1,85%
18 (¢), 19 Divulga provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(a) e (b) relacionada com o montante dos saldos existentes? 0,00% 3.08% 1.85%
18 (d), 19 Divulga, despesa reconhecida durante o periodo relacionada a
(a) e (b) dividas incobrdveis ou de liquidacdo duvidosa? 0,00% 0,00% 0,00%
Transacoes com a (s) controlada (s)
18,19 (¢) Divulga, se a entidade tiver reahzildo transacdes com sua 85.96% | 84.85% | 85.45%
controlada, a natureza das transacdes?
(1c8) (@), 19 Divulga o montante das transagdes? 61,40% 60,61% | 69,09%
18 (b), 19 Divulga os saldos existentes, incluindo compromissos (contas 78.95% | 75.76% | 78.18%
(c) a pagar e a receber)?
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18 (b) - i,

19 (¢) Divulga os prazos e condi¢des dos compromissos? 33,33% | 28,79% | 18,18%
18 (b) —1, DlvplgaNa natureza da contrapartida a ser utilizada na 7.02% 6.06% 5.45%
19 (¢) liquidacdo?
ig EE; - Divulga detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas? 12,28% | 18,18% | 18,18%
18 (¢), 19 Dlvu}ga provisdo para créditos de hquldagéo duvidosa 5.26% 10.61% | 7.27%
(c) relacionada com o montante dos saldos existentes?
18 (d), 19 D/1v.u1ga., despe/sa .reconhec%da.durelnte 0 perlodo relacionada a 1.75% 0.00% 0.00%
(c) dividas incobrdveis ou de liquidacdo duvidosa?
Transacoes com a (s) coligada (s), joint ventures e outros
18,19 (d), Dl\{ulga, se a} gntldade tiver realizado transagoes~c0m sua 56.14% | 64.62% | 58.18%
(e), (g) coligada ou joint venture, a natureza das transacoes?
18 (a), 19 . ~
Divulga o montante das transacdes? 40,35% 56,92% | 49,09%
@), @, (@ | "¢ ¢ ’ ’ ’
18 (b), 19 Divulga os saldos existentes, incluindo compromissos (contas 49.12% | 56.92% | 56.36%
(d), (e), (g) | apagar e areceber)?
18 (b) -1,
19 (d), (e), | Divulga os prazos e condi¢des dos compromissos? 21,05% | 29,23% | 18,18%
(2
18 (b) -1, Divulga a natureza da contrapartida a ser utilizada na
19 (d), (), |, w&az P 1,75% | 923% | 3,64%
liquidagdo?
(2
18 (b) —1i,
19 (d), (e), | Divulga detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas? 5,26% 18,46% | 18,18%
(2
18 (c), 19 Divulga provisdo para créditos de liquida¢do duvidosa
(d), (e), (g) | relacionada com o montante dos saldos existentes? 3,51% 6,15% 3,64%
18 (d), 19 Divulga, despesa reconhecida durante o periodo relacionada a
(d), (e), (g) | dividas incobrdveis ou de liquidacdo duvidosa? 175% 0,00% 0,00%
Transacoes com o pessoal chave da administracio da entidade ou de sua controladora
18,19 (f) Divulga, se a entidade tiver realizado transagdes com pessoal
chave da administragdo da entidade ou de sua controladora, a | 5,26% 6,06% 3,64%
natureza das transacdes?
; Ses?
(13 (a), 19 Divulga o montante das transagoes’ 3.51% 1.52% 1.82%
18 (b), 19 Divulga '0 montante dos saldos existentes, incluindo 1.75% 0.00% 0.00%
f) compromissos (contas a pagar e a receber)?
— - — : 9
ig E?)) 1, Divulga os prazos e condi¢des dos compromissos? 3.51% 1.52% 0.00%
18 (b) —1, ].)1v1‘11ga~ a natureza da contrapartida a ser utilizada na 1.75% 0.00% 0.00%
19 (f) liquidagéo?
— - : : R
ig Eg) i, Divulga detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas’ 1.75% 0.00% 0.00%
18 (¢), 19 Dlvu}ga provisdo para créditos de llguldagao duvidosa 1.75% 0.00% 0.00%
(69) relacionada com o montante dos saldos existentes?
18 (d), 19 D}lv.ulga., despe:sa .reconheC}da.dura}nte 0 perlodo relacionada a 0.00% 0.00% 0.00%
(13) dividas incobrdveis ou de liquidacdo duvidosa?
Transacoes com entidades relacionadas com o Estado
26.1 (a) Divulga o nome flo ente estatal com o qual houve a transacao 11.48% 8.57% | 10.34%
entre partes relacionadas?
26.2 (a) Divulga a natureza do relacionamento da entidade estatal com
a entidade que reporta a informacao (por exemplo, controle, | 8,20% 5,71% 6,90%
pleno ou compartilhado, ou influéncia significativa)?
26.1 (b) -1 Dlvglga a natureza de cada transagdo individualmente 9.84% 7.14% 8.62%
significativa?
26.2(b)-i | Divulga o montante de cada transacdo individualmente 11.48% 8.57% | 10.34%

significativa?



26.1 (b) - ii | Divulga, para transacdes que no conjunto sdo significativas,
mas individualmente ndo o sdo, uma indica¢do qualitativa de 0,00% 0,00% 0,00%
sua extensao?

26.2 (b) -ii | Divulga, para transacdes que no conjunto sdo significativas,
mas individualmente nao o s@o, uma indica¢do quantitativa de 4,92% 2,86% 5,17%
sua extensao?

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

De acordo com os dados da Tabela 1, quanto a divulgacio da controladora direta e/ou
final, pode-se observar que o ano em que houve maior evidenciacdo do nome da controladora
(item 13.1) foi em 2012, apresentando um percentual de 42,62%, porém a variacao apresentada
nos demais anos nao é tao expressiva. Apesar disso, percebe-se que houve diminuicdo no
percentual. Com relacdo a divulgagdo da controladora final (item 13.2), sendo essa diferente da
controladora direta mencionada anteriormente, o maior percentual (8,06%) € apresentado no
ano de 2015. J4 no item 13.3, referente a controladora mais s€nior, as empresas coletadas nio
apresentaram divulgacdo desse item, sendo uma das razdes o fato de ndo ser aplicavel as
empresas analisadas. E para o item relativo a divulgacdao do nome da controladora mais sénior,
em caso de nem a controladora direta e/ou controladora final possuirem DFPs consolidadas
disponiveis publicamente, verifica-se percentual nulo de divulgacao.

O estudo de Rahman (2018), analisando companhias de seguros em Bangladesh, mostra
resultados destoantes do encontrado neste estudo no que se refere a divulgacdo do nome da
controladora direta, visto que 100% das empresas selecionadas evidenciam este item em seus
relatérios. No entanto, em relagdo ao item 13.3, tem-se o mesmo resultado, ou seja, nenhuma
empresa divulgou a referida informacao.

A remuneracdo do pessoal chave da administracdo é o item que apresenta maior
frequéncia de evidenciagdo, de forma que 2012 e 2015 indicam que este item foi divulgado pela
totalidade das empresas, e em 2018 é apontado um menor percentual, porém ainda
representativo (98,28%). A maior parte dos itens que diz respeito a remuneracao apresentaram
aumento de percentual de divulgacdo nos anos analisados, exceto a categoria beneficios de curto
prazo (17.a), que apresenta diminui¢do se confrontado o ano de 2012 com 2015. Contudo, é
uma das categorias em que mais da metade das empresas estudadas divulgam esse item,
resultado esse que corrobora os achados de Miranda, Tomé e Gallon (2011), que analisaram a
evidenciacdo da remuneracdo varidvel de companhias brasileiras e atribuiram o alto nivel de
disclosure deste tipo de informacao possivelmente ao CPC 05, ja que a evidenciacdo em grande
parte abrange diretores e executivos. A divulgacdo da remuneracdo baseada em acdes (17.e) é
feita por mais da metade das empresas selecionadas, apresentando crescimento no nivel de
divulgagdo ao longo dos anos, o que para Larini et al. (2015) pode estar relacionado ao fato de
que fazem parte de um plano de longo prazo, o que significa que as companhias tendem a
utilizar como incentivo a um melhor desempenho.

A frequéncia de divulgacdo dos itens inerentes ao montante de transagdes com
controladora e controlada apresentam aumento ao longo dos anos analisados, j4 0 montante das
transacOes quando consideradas as coligadas, joint ventures e outros obteve percentual menor
se comparado os anos de 2015 (56,92%) e 2018 (49,09%). Ja com relagdo ao montante das
transacdes com o pessoal chave da administragio, observa-se um maior percentual no ano de
2012 (3,51%). Com relagdo aos saldos existentes (contas a pagar e receber), houve aumento
nos percentuais de divulgacdo nos itens que tratam sobre transa¢des com controladora,
controlada e coligadas, joint ventures e outros, porém ao se tratar dos saldos com pessoal chave
da administracdo € identificado que as empresas analisadas nao fornecem essa informacdo em
suas demonstracdes nos anos de 2015 e 2018.

No geral, verifica-se uma insuficiente divulgacao relativa a todos os itens da categoria
de transag¢des com o pessoal chave da administracao da entidade ou de sua controladora. Além
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disso, uma baixa frequéncia de evidenciagdo, para os itens que abordam determinados prazos e
condi¢des dos compromissos; natureza da contrapartida a ser utilizada na liquidacao; detalhes
de quaisquer garantias; provisdo para créditos de liquida¢do duvidosa relacionada com o
montante dos saldos existentes; e despesa reconhecida relacionada a dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa, seja em casos de transa¢des com a controladora, controlada, coligada, joint
venture e outras. Desse modo, menos da metade das empresas divulgaram esses itens em todos
os periodos analisados. Tais achados indicam que as companhias se limitam a divulgar a
natureza das transagdes entre partes relacionadas, principalmente quando esse relacionamento
diz respeito as transacdes com a respectiva controlada, coligada, joint venture ou outras.

Com relag@o as transacdes com entidades relacionadas ao Estado, é apresentado um
maior percentual de divulgacdo do montante de cada transa¢@o individualmente significativa
no ano de 2012 (11,48%), obtendo-se também o mesmo percentual para a divulgacdo do nome
do ente estatal no mesmo ano, de maneira que estes mesmos itens, quando observados os anos
de 2015 e 2018, apresentam a mesma frequéncia de evidenciagdo. Por fim, cabe destacar que,
independente do ano, nenhuma das empresas divulgou as transacdes que no conjunto sao
significativas, mas individualmente ndo o sdo, com a indicacdo qualitativa de sua extensao.

Em seguida, aplicou-se a estatistica descritiva dos dados, buscando analisar sua
distribuicao. Posto isso, a Tabela 2 evidencia os valores inerentes a estatistica descritiva, para
cada varidvel empregada no estudo.

Tabela 2 - Andlise descritiva das varidveis da pesquisa

Variaveis Média Desvlo Coe.f. d~e Minimo Mediana Maximo
Padrao Variacao
DISC 0,22 0,11 0,52 0,04 0,21 0,71
MAT_ATV 0,11 0,16 1,46 0,00 0,04 0,88
MAT_PL 0,64 2,63 4,10 0,00 0,11 29,75
MAT_LL 6,59 24,02 3,64 0,00 1,01 268,60
GOV 0,94 0,22 0,23 0,00 1,00 1,00
LPA 0,10 6,93 67,81 -87,00 0,78 9,80
END 2,64 4,14 1,57 -0,15 1,61 38,35
TAM 16,26 1,33 0,08 12,84 16,17 20,62

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Com base nos dados da Tabela 2, no que diz respeito as varidveis de materialidade das
TPRs: sobre o ativo (MAT_ATYV), patrimo6nio liquido (MAT_PL) e lucro liquido (MAT_LL),
apresentaram médias de 0,11%, 0,64% e 6,59%. Dentre estas, a MAT_PL apresentou um maior
desvio padrao, embora a MAT_PL evidencie o maior coeficiente de variacao.

Quanto as demais varidveis, o endividamento (END) apresentou coeficiente de variacao
pouco elevado, apesar de que ndo tenha sido tdo considerdvel como observado no lucro por
acdo (LPA), demonstrando para este, a alta dispersdo dos dados em torno da média Em
contrapartida, o disclosure (DISC), governanca corporativa (GOV), endividamento (END) e
tamanho (TAM), em fun¢do do baixo coeficiente de variacdo, sugerem a homogeneidade dos
dados.

Posteriormente, foram realizadas as regressdes, de modo que, averiguando-se o
atendimento aos seus pressupostos, aplicaram-se os devidos testes: normalidade, independéncia
e homocedasticidade dos residuos, assim como, o teste de auséncia de multicolinearidade. De
forma que o teste VIF (Variance Inflation Factor) evidenciou ndo existir problemas no tocante
a multicolineariadade entre as varidveis do estudo, apontando atendimento também quanto ao
pressuposto da normalidade. Todavia, houve violacdo dos pressupostos de independéncia e
homocedasticidade dos residuos.
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Realizados os testes supracitados, foram feitas as regressdes cabiveis para testar as

hipéteses definidas pelo estudo, de maneira que seus resultados estdo apresentados na Tabela
3.

Tabela 3 — Modelos de regressdo linear multipla.

Varidveis Varidvel dependente: Disclosure de TPRs
@ | (i) | (iii)
Intercento 0,018 -0,010 -12,960
P (0,120) (0,119) (119,800)
0,083
MAT_ATIV 0.051)
0,005
MAT_PL (0.005)
0,020
MAT_LL (0,300)
0,013 0,007 6,911
Gov (0,032) (0,032) (32,570)
LPA 0,002 % 0,002 #** 2,805 ik
(0,001) (0,001) (1,019)
-0,002 -0,004 -1,647
END (0,001) (0,003) (1,797)
0,012 * 0,015 ** 15,250 **
TAM (0,007) (0,006) (6,884)
Setor comunicacoes -0,191 = 0,205 -195,600 *
§ (0,098) (0,099) (99,130)
Setor cons. Ciclico -0,054 == 0,055 ** ~52,200 *
) (0,026) (0,026) (26,930)
Setor cons. ndo ciclico -0,017 -0,019 -8,199
) (0,031) (0,032) (30,770)
Setor financeiro -0,026 -0,032 ~25,900
(0,034) (0,034) (34,950)
Setor materiais basicos -0,033 -0,033 ~25,470
(0,034) (0,035) (34,690)
Setor petrdleo, gis e -0,023 -0,034 -25,470
biocombustiveis (0,034) (0,360) (35,310)
Setor satide -0,118 *** -0,118 *** -109,600 ***
(0,034) (0,036) (35,350)
Setor tecnologia da informacio -0,049 -0,050 ~43,310
& ¢ (0,055) (0,055) (55,480)
.. . 0,104 %= 0,097 #** 104,900 ***
Setor utilidade publica (0.028) (0.029) (28.930)
Obs. 189 189 189
F 7,670 7,521 7,371
Valor p 0,000 0,000 0,000
R? 0,3319 0,3269 0,3218

Nota: (*), (**), (***) — significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

A Tabela 3 evidencia os fatores influenciadores do nivel de disclosure de transacdes
entre partes relacionadas, inerentes ao pronunciamento técnico 05, de modo que € possivel
observar, com base no teste F, que os modelos de regressdo linear multipla apresentam
significancia estatistica a 1%, e a partir do R? ajustado, constata-se um poder explicativo de
33,19%, 32,69% e 32,18% para os modelos i, ii e iii, respectivamente.

Percebe-se que a materialidade das transacdes entre partes relacionadas, seja sobre o
ativo, patriménio liquido ou lucro liquido, ndo apresenta significancia estatistica, ndo se
podendo predizer quanto a sua influéncia no disclosure para este mesmo tipo de informacao.
Por conseguinte, por mais representativa que seja a TPR, ndo implicard em uma maior
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evidenciacdo, e sendo assim, ndo é considerada como fator determinante do disclosure,
rejeitando a Hipotese 1, de que a materialidade das TPRs influencia positivamente seu nivel de
disclosure.

Embora que o achado nao seja condizendo com o resultado de Utama e Utama (2012),
considerando que neste uma divulgacdo insuficiente de TPRs pode ser justificada por sua
materialidade em relacdo ao ativo total. Esse pode corroborar o estudo de Leite e Pinheiro
(2014), que apontaram nao haver relacdo entre a representatividade do ativo intangivel e o nivel
de divulgacdo nas demonstracdes contdbeis de clubes brasileiros de futebol. Além de que fora
observado por Holanda et al. (2015) a ndo influéncia da materialidade das TPRs, ponderada
pelo patrimonio liquido e/ou pelo ativo, no nivel de divulgacio.

No que se refere a governanga corporativa, o coeficiente positivo e nao significante, nao
permite se chegar a uma conclusdo quanto a Hipétese 2, de que o nivel de governanca
corporativa influencia positivamente o nivel de disclosure de partes relacionadas. Ou seja, o
fato de a empresa enquadrar-se em niveis diferenciados de governanga corporativa, ndo ird
contribuir positivamente para uma maior evidenciagdo de TPRs. Este resultado se contrapde
aos achados de Gordon et al. (2004) e Utama et al. (2010), que identificaram que a ado¢do de
melhores praticas de governanca corporativa atua de forma a moderar a evidenciacdo do
montante relativo as TPRs.

Quanto ao desempenho, constata-se uma correlacao positiva entre o nivel de divulgacao
das TPRs e o desempenho, mensurado pelo lucro por acdo, ao nivel de significincia de 1% para
todos os modelos de regressdo, deduzindo-se assim, que um maior desempenho esta associado
a um grau mais elevado de evidenciagado, confirmando-se a Hipétese 3, de que o desempenho
influencia positivamente o nivel de disclosure de partes relacionadas. O respectivo resultado
diverge do encontrado por Kohlbeck e Mayhew (2010), que identificaram um impacto negativo
na perspectiva de mercado diante da divulgacdo de informagdes inerentes as TPRs, em
contrapartida, coaduna as conclusdes de Gordon et al. (2004) e Ryngaert e Thomas (2007),
onde a evidenciacdo das TPRs favorece a performance financeira das organizacoes.

Ademais, o tamanho apresentou significancia positiva para o nivel de disclosure de
TPRs, em contraste a estudos nos quais a varidvel tamanho da empresa ndo apresenta evidéncia
estatistica (Magalhdes, Pinheiro & Lomounier, 2011; Abdullatif et al., 2019), e,
consequentemente, ndo € fator determinante do nivel de evidenciagdo do disclosure de TPRs.
Contudo, é compativel com a pesquisa de Diab et al. (2019), visto que o logaritmo do ativo
apresenta influéncia significante e positiva para a divulgacdo de TPRs.

Por fim, em se tratando do setor, cabe destacar que os setores relativos a comunicacdoes,
consumo ciclico e saude apresentaram significancia negativa para os modelos de regressao,
enquanto para o setor de utilidade publica, a significancia mostrou-se positiva ao nivel de 1%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou identificar os fatores determinantes do nivel de disclosure de partes
relacionadas, bem como realizou-se a investigacdo quanto ao grau de cumprimento dos itens
do CPC 05 pelas empresas brasileiras integrantes do IBRx100 e que divulgaram transacoes
entre partes relacionadas nos periodos compreendidos pela pesquisa. Para tanto, a amostra
compreendeu um total de 85 empresas.

Conforme os resultados do check-list, é possivel inferir que, dentre os itens requeridos
pelo CPC 05, hd um atendimento substancial quanto aqueles relativos a remuneragdo do pessoal
chave da administracdo; verifica-se também que, no geral, as informacdes relacionadas as
transagdes, seja com a controladora, controladas, coligadas, joint ventures, pessoal chave da
administracdo e entidades estatais, sdo pouco evidenciadas pelas empresas analisadas, com
excecao dos itens que tratam da natureza dessas transacoes, seus montantes e saldos existentes,
quando a parte relacionada é uma controlada, coligada ou joint venture.
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Conforme os resultados da regressdo, no tangente a materialidade, nao foi observada
significancia estatistica para o nivel de disclosure das TPRs, seja ponderada sobre o ativo total,
patrimdnio liquido ou lucro liquido, sendo possivel inferir que a magnitude das transacdes que
ocorrem entre partes relacionadas, ndo € tida como parametro para seu grau de divulgacio, isto
posto, ndo é considerada como fator influenciador do disclosure, rejeitando-se a Hipétese 1.
Assim, destaca-se que a materialidade acaba ndo sendo parametro para a divulgagcdo de
informacdes sobre as TPRs, primeiro, pelo baixo nivel de disclosure das empresas e pela ndo
observancia das orientagdes dos 6rgaos reguladores.

Assim como a materialidade, a governanga corporativa também ndo apresentou
significancia estatistica para o nivel de disclosure das TPRs, indicando que, por mais que uma
companhia esteja enquadrada em um dos niveis diferenciados de governanga corporativa, nao
implica em uma menor ou maior divulgacdo de transacdes entre partes relacionadas, rejeitando-
se a Hipotese 2. Nesse sentido, a governanga corporativa enquanto mecanismo de reducido do
conflito de agéncia existente entre o principal e o agente, € os majoritarios € minoritirios, nao
atua adequadamente em torno da divulgacdo de informacdes de TPRs, fazendo com que os
usudrios ndo alcancem as informagdes necessdarias acerca dos eventos econdmico-financeiros
que afetam as organizacoes.

Constatou-se que apenas o lucro por acdo € considerado como determinante do nivel de
disclosure das TPRs, visto que a significancia positiva indica que empresas que sao mais
transparentes quanto a divulgacdo de informacgOes relativas as transacOes entre partes
relacionadas apresentam melhor desempenho econdmico-financeiro, confirmando-se a
Hipotese 3.

O estudo mostra-se relevante, uma vez que, encontra-se inserido no ambito de estudos
que envolvem a compreensdo dos fatores explicativos do disclosure, além de trazer a tona a
perspectiva da materialidade. Destarte, os resultados contribuem para o cendrio académico, haja
vista, a caréncia de estudos que relacionam as teméticas disclosure e materialidade, bem como
em cendrio empresarial, dado que fora identificado que a evidencia¢do de informagdes quanto
ao relacionamento com outras entidades, incluindo os valores originados das transag¢des entre
partes relacionadas, podem influenciar positivamente na performance financeira da entidade.

Diante das conclusdes levantadas, salienta-se o fato de que a pesquisa se limitou as
empresas que realizam transacdes com partes relacionadas, de modo que os resultados
encontrados ndo podem ser generalizados. Sendo assim, sugere-se, para pesquisas futuras,
realizar um comparativo entre empresas com € sem esse tipo de transa¢do, de modo a
compreender com mais precisdo o impacto dessas transagdes na organizacao.
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