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RESUMO

Este estudo teve como objetivo investigar o impacto das tfransacdes entre partes
relacionadas na performance operacional das empresas  brasileiras.
Considerando-se as recentes alteracdes no cendrio contdbil brasieiro e a
exigéncia da evidenciacdo detalhada das operacdes entre partes
relacionadas a partir de 2008, ufiliza-se uma amostra de empresas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) no periodo de 2008 e
2009. No caso das transacdes de compras, vendas e empréstimos obtidos com
partes relacionadas os resultados encontrados indicam uma relacdo positiva
enfre o montante destas transacdes e a performance operacional da empresa
(mensurada pelo EBITDA). . Adicionalmente, os resultados indicam que as
transacdes de empréstimos obtidos entre partes relacionadas influenciam
negativamente as métricas de performance das empresas (ROA e EBITDA).

Palavras-chave: Gerenciomento de resultados; Tunneling; Transacdes com
partes relacionadas; BM&FBOVESPA.

THE IMPACT OF RELATED PARTY TRANSACTIONS IN OPERATIONAL
PERFORMANCE OF COMPANIES LISTED ON BM&FBOVESPA

ABSTRACT

This paper investigates the impact of the intensity of related party transactions in
the performance of Brazilian companies. Considering the recent changes in the
Brazilian GAAP (it converge to IFRS) and the requirement of detailed disclosure of
related party transactions from 2008 on, we use a sample of Brazilian companies
listed on the SGo Paulo Stock Exchange (BMF&BOVESPA) in 2008 and 2009. The
results for related parties’ fransactions show a positive relation between sales,
purchases and loans operational performance (measured by EBITDA - earnings
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before interest, taxes, depreciation and amortization. Additionally, our results
indicate a negative association between loans and ROA and EBITDA.

Keywords: Earnings management; Tunneling; Related party transactions;
BM&FBOVESPA.

1 INTRODUCAO

A divulgacdo das Transacdes com Partes Relacionadas (RPTs — Related
Party Transactions3) merece uma atencdo especial, pois essas transacdes sdo
responsaveis por diversos conflitos de interesse (Johnson et al., 2000), embora
possam ter efeitos eficientes (Gordon et al., 2004), o que torna mandatdrio a
qualquer pesquisa No assunto ser capaz de delimitar corretamente a fronteira
enfre fransacdes com partes relacionadas eficientes e prejudiciais aos seus
acionistas e investidores.

Segundo a definicdo do Comité de Pronunciamentos Contdbeis, em seu
Pronunciamento de nUmero 5, uma parte relacionada € uma entidade ou uma
pessoa fisica, ou um membro proximo da familia dessa pessoa fisica que esteja
relacionada & entidade que reporta a informacdo contdbil. Adicionalmente
consideram-se partes relacionadas entidades pertencentes a um mesmo grupo
econdmico, coligada ou confrolada em conjunto, além de outras situacoes
detalhadas no Pronunciamento.

Como a estrutura de controle aciondrio no Brasi € altamente
concentrada, mesmo nas companhias abertas (Leal et al., 2002), podem ocorrer
incentivos para expropriacdo de acionistas minoritdrios (SILVEIRA, 2004).

Henry et al., (2007), pesquisaram o papel das fransacdes com partes
relacionadas nos casos envolvendo empresas com relatdrios contdbeis
fraudulentos. Apesar de identificarem fraudes que continham relacdo com
transacdoes com partes relacionadas, ndo foi possivel correlacionar essas fraudes
com as ftransacdes. Ou seja, essas transacdes ndo sdo  realizadas
deliberadamente com o infuito fraudulento. Gordon et al., (2007)
correlacionam, porém, fraudes que envolvam transacdes com partes
relacionadas com mda governanca corporativa nos Estados Unidos. Por outro
lado, Aharony et al., (2010), pesquisaram os processos de lancamento de acoes
na China durante o periodo de 1999 a 2001 e identificaram que algumas
transacdes entre partes relacionadas serviram para gerenciomento de
resultados para o periodo imediatamente anterior a oferta publica de acoes.

No Brasil até alguns anos atrds, ndo havia trabalhos empiricos e estudos
dedicados exclusivamente a esse tema, até que Silveira et al., (2008)
investigaram a relacdo entre RPTs e o valor das empresas no Brasil e observou-se
que empresas com menor utilizacdo de RPTs apresentam maior valor de
mercado. Todavia ndo foi possivel permitir qualquer tipo de inferéncia de
causalidade de que a maior utillizacdo de RPTs levaria a um menor valor de
mercado das empresas brasileiras, pois um limitante do estudo foi apenas
avaliar o nuUmero de RPTs e montante. Um dos resultados significativos do estudo
foi a observacdo da relacdo negativa entre o nivel de utilizacdo de transacoes

® Neste artigo optou-se por usar a abreviatura em inglés por ser a mais usada.
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com partes relacionadas e a qualidade da governanca corporativa, um dos
coeficientes utilizados. Inferiu-se, assim, um aspecto de conflito de interesses,
indicando que as empresas que usam mais essas transacoes recebem, pelos
investidores, um desconto maior no seu valor de mercado.

Chen et al., (2009) demonstram que empresas com transacdes de venda
e compra entre partes relacionadas levam a uma melhor performance
operacional nas empresas controladoras, mas empresas que sdo controladas
por outra tém um desempenho pior. Em vez de se fazer andlises sob a ofica do
valor de mercado da empresa, ou seja, sob o preco da acdo, este estudo se
propdoe a fazer suas andlises do ponto de vista de seu resultado operacional.

Devem ser levados em consideracdo os efeitos do funneling, que € o
fendbmeno da transferéncia de ativos e lucros para beneficio dos controladores
(JOHNSON et al.,2000). Shleifer & Vishny (1997) demonstram que a expropriacdo
de recursos por parte dos gestores pode se dar a partir de vendas com precos
baixos para outra empresa, pertencente a esses gestores. Empresas tf€ém grande
tendéncia a adquirir ativos de partes relacionadas pagando valores mais altos
em comparacdo a fransacdes com partes ndo relacionadas e, quando hd
vendaq, recebem valores menores em comparacdo a partes ndo relacionadas
(Cheung et al., 2008), o que pode configurar expropriacdo de minoritdrios e
conflitos de interesses.

Importante ressaltar que as fransacdes com partes relacionadas sdo uma
forma de causar efeitos positivos s companhias, pois quando esses tfipos de
fransacoes sdo feitas apropriadamente, as empresas podem fazer uso delas
para reduzir os custos de fransacdo e atingir a eficiéncia na ufilizacdo de seus
ativos (CHEN et al., 2009).

O Objetivo deste frabalho é discutir até que ponto fransacdes entre partes
relacionadas podem influir nos resultados operacionais de uma empresa.
Nomeadamente, se uma empresa controladora, através de transacoes entre
sua controlada pode, de alguma forma, usufruir de algum beneficio para seus
resultados em detrimento da sua controlada.

Neste contexto, foram utilizadas as varidveis ROA (return on assets) e
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) como
proxies da performance das empresas e foram coletadas, nas notas explicativas
das demonstracdes financeiras das empresas da amostra, os montantes de
transacdes com partes relacionadas. De maneira a investigar a relacdo entre a
performance operacional e as fransacdes entre partes relacionadas, foi
adaptado o modelo utilizado no trabalho de Chen et al., (2009).

Os principais resultados empiricos mostram que no caso das fransacoes
de compras, vendas e empréstimos obtidos com partes relacionadas hd uma
associacdo positiva entre o montante destas transacdes e a performance
operacional da empresa (mensurada pelo EBITDA). Adicionalmente, o0s
resultados indicam que as fransacdes de empréstimos obtidos entre partes
relacionadas influenciam negativamente as métricas de performance das
empresas (ROA e EBITDA). O restante do arfigo estd dividido da seguinte
maneira. A secdo 2 apresenta o referencial tedrico do trabalho. A secdo 3
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detalha a metodologia utilizada. A secdo 4 apresenta os resultados. A secdo 5
conclui o trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Tunneling € o desvio de recursos corporativos de outra corporacdo ou de
seus acionistas minoritdrios para o controlador (JOHNSON et al., 2000). E uma
prdatica bastante utilizada em paises emergentes e uma das formas sdo as
transacdes com partes relacionadas, @ que hda diversas formas legais de
funneling. Algumas formas sGo compra e vendas a precos maiores ou menores
qgue o0 mercado, empréstimos com taxas de juros menores ou maiores, garantias
usando atfivos colaterais. Essas formas, sempre visando o beneficio do
controlador, acontecem principalmente em paises sob regime juridico civil-law
(JOHNSON et al., 2000). Esse regime juridico € o utilizado no Brasil.

Por meio da Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), sabe-se que
pessoas ou corporacdes procuram obter vantagens e que, apesar ou por causa
de confratos estabelecidos entre as partes ndo é possivel evitar atitudes
oporfunistas que um agenfe pode vir a ter em detrimento da riqueza do
principal, devido a assimefria informacional entre o agente e o principal.
Quanto maior a riqueza de informacdes, menor essa assimetria (NARDI; NAKAO,
2009). Supondo-se que uma confroladora pode exercer pressdo para que se
faca uma determinada transacdo em seu beneficio e em detrimento de uma
confrolada - por exemplo, vender uma mercadoria para a controlada a um
preco acima do valor de mercado, mas com um prazo de pagamento longo -
pode-se prever que transacdes enfre partes relacionadas permitem ao gestor
atuar com discricionariedade diante de procedimentos contdbeis. Outro fator
importante € a questdo do gerenciamento de resultados. Pesquisando as firmas
chinesas cotadas em bolsa, do periodo de 1998 a 2002, Jian & Wong (2010)
encontraram evidéncias que o aumento de vendas para partes relacionadas
estd associado com o aumento do lucro operacional além de fazer com que
empresas mantenham seus indices operacionais de forma satisfatéria perante o
mercado, ou seja, evitar o reporte de maus resultados. Vendas e compras sGo
feramentas em potencial para gerenciomento de resultado, seja para
incrementar performance (KHANNA; YAFEH, 2005), seja para expropriar
minoritdrios, o tfunneling.

Em funcdo do referencial acima, onde transacdes entre partes
relacionadas podem influir nos resultados operacionais de uma empresa, sob a
otica da teoria da agéncia com a finalidade de gerenciar resultados, ndo
obstante o impacto negativo que possa haver em uma contfrolada, neste
estudo serdo abordadas as seguintes hipodteses: Hipdtese 1: quanto maior o
volume de transacdes enfre partes relacionadas feitas pela empresa
controladora, melhor a sua performance operacional, no sentindo de que o
incremento dessas fransacoes servem de ferramentas para gerenciamento de
resultados.

Hipdtese 2: empresas confroladas mostram maus desempenhos
operacionais quanto maior o volume de fransacdes enfre ela e sua
controladora, com referéncia ao funneling.
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3 METODOLOGIA

A amostra utilizada consistiu em 315 empresas listadas na Bolsa brasileira a
BMF&BOVESPA. Dentre essas empresas, algumas tém caracteristicas puramente
de controladoras e oufras de controladas. Os dados dessas empresas foram
coletados por meio da observacado individual de cada empresa da amostra nas
suas demonstracdes financeiras. Em alguns casos, foram consideradas, para
uma mesma empresa, transacoes como sendo de confroladora e controlada
ao mesmo tempo. O periodo utilizado foram os anos de 2008 e 2009.

As fransacdes com partes relacionadas podem ser um instrumento
eficiente para diminuir o custo de transacdo das empresas — e assim melhorar o
seu desempenho operacional - por meio de um planejamento fiscal ndo evasivo
que traga beneficios fiscais as empresas. Por exemplo, politicas de precos de
transferéncia entre partes relacionadas se constituem em uma caracteristica
relevante de uma estratégia competitiva para a minimizacdo legal da carga
tributdria (ROSSETO, 1998), a qual impacta diretamente no retorno sobre os
ativos (ROA) das empresas.

Foi utilizado, para a regressdo, um modelo empirico baseado nos estudos
de Chen et al. (2009), da seguinte forma:

1. Varidvel dependente (Performance operacional): ROA;

2. Varidveis independentes (relacionadas a transacdes com partes
relacionadas): vendas de bens e provisdo de servicos, aquisicoes de bens e
receita de servicos, vendas e compras de ativos, empréstimos, garantias, lease.
No estudo, os valores de cada fipo de RPT sdo divididos pelo total de ativos para
determinar a extensd@o de cada fransacdo empenhada na companhia.

3. Varidveis de controle: o tamanho da empresa é medido por meio
do log dos aftivos totais; Divida, taxa de crescimento da receita.

Foi utilizada regressdo linear, usando as estimativas de Minimos Quadrados
Ordindrios.

A equacdo é a seguinte:
ROAjt = a + p1RP _Sales;t+ foRP _Purchase;t + f3RP _ Asset;t+ 84 RP _ Loanto;t +
BgRP _Loanfr;t+ fgRP _Guarantee;t + f7RP _ Leasejt + fgRP _Other;t+ Sg DEBT jt +

B10SALESGjt+ 11 ASSET jt + gijt ()

Onde:

ROA é a medida de performance operacional obtida em funcdo da
divisdo do lucro liquido e dos ativos; RP_Sales € o montante de vendas entre
partes relacionadas dividido pelo ativo; RP_Purchase é a divisdo das compras
entre partes relacionadas pelo ativo; RP_Asset € o total de compra e venda de
ativos entre partes relacionadas diminuido da receita de despesas operacionais
dividido pelos ativos; RP_Loanto sdo os saldos dos empréstimos concedidos entre
partes relacionadas dividido pelos ativos da empresas; RP_Loanfr sdo os saldos
dos empréstimos obtidos entre partes relacionadas dividido pelo atfivos das
empresas; RP_Guarantee sdo as hipotecas, fiancas e hipotecas entre partes
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relacionadas divididos pelos ativos; RP_Lease € o total de alugueis entre partes
relacionadas dividido pelo ativo; RP_Other sGo as outras transacdes entre partes
relacionadas dividido pelo afivo; DEBT € o total de empréstimos tomados,
inclusive debéntures, dividido pelo ativo; SalesG é o crescimento das receitas
operacionais em relacdo ao ano anterior; ASSET € o log dos ativos das empresas.
Essas trés Ultimas varidveis sdo varidveis de controle, utilizadas em funcdo dos
empréstimos e vendas dessas empresas cujos montantes devem ser observados
levando em conta o tamanho da empresa.

3.1 Modelo Utilizando o indice EBITDA

O modelo apresentado na equacdo (1) leva em conta, como indice de
desempenho operacional, o retorno sobre os ativos (ROA). Entretanto, o método
contdbil que as empresas que investem em controladas e coligadas utilizam
para o reconhecimento em seus balancos do valor do investimento € o método
da equivaléncia patrimonial, o que faz com que o resultado e o pafrimonio
liquido do confrolador j& incorporem a sua parte nos resultados (IUDICIBUS et al.,
2010).

Sendo assim, hd o risco de que a varidvel ROA sofra os efeitos da
utilizacdo do referido método. Uma forma de se isolar esse risco e decompor
esse efeito do ROA é a utilizacdo do EBITDA, que é o resultado do lucro antes
dos juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizacdo das empresas.

Portanto foi utilizada, também, outra variGvel dependente com a
finalidade de agregar evidéncias para a andlise dos efeitos das transacdes com
partes relacionadas nas empresas brasileiras. Foi criada, entdo, a seguinte
equacqo:

EBITDAjt=a + p1RP _Sales;t + o RP _Purchasejt+ S3RP _ Asset;t + 5, RP _ Loanto;t+

B5RP _Loanfr;t+ g RP _Guarantee;t+ S, RP _ Leasejt + fgRP _Other;t+ 89 DEBT jt +

B10SALESGjt+ 11 ASSET jt +¢jt 2)
Onde:

EBITDA é o valor do resultado das empresas antes dos juros, imposto de renda,
depreciacdo e amortizacdo. Neste modelo o EBITDA foi dividido pelo seu ativo,
j& excluindo o efeito da equivaléncia patrimonial.

As varidveis independentes e as de controle sdo as mesmas descritas na
equacado (1).

4 RESULTADOS OBTIDOS

4.1 Resultados Utilizando o ROA como Varidvel Dependente

As tabelas a seguir investigam a relacdo entre as transacdes com partes
relacionadas e o retorno sobre os ativos das empresas controladoras através de
regressdo por minimos quadrados ordindrios (MQO). E utilizada a varidvel
dependente ROA (return on asset). Além das varidveis independentes, cujo
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montante € dividido pelo ativo total da empresa em cada ano, sdo utilizadas as
vardveis de confrole relativas ao endividamento da companhia sobre o seu
ativo (DEBT), o crescimento da sua receita do ano t para o ano -1 (SALESG) e o
log dos seus ativos totais (ASSET). O nivel de significncia corresponde a 5%. Em
todas as tabelas foi usado o teste de White para as estatisticas-t em funcdo da
heteroscedasticide.

Tabela 1 - Relagdo entre Transagcoes com Partes Relacionadas e Retorno Sobre os Ativos -
Principais Resultados

1 2 3 4 5 6
CONTROLADORA CONTROLADORA CONTROLADORA CONTROLADA CONTROLADA CONTROLADA
POOLED 2009 2008 POOLED 2009 2008
RP_Sales 0,263 0,564 0,088 0.256*  0.356*** 0,176
(0.92) (0.82) (1.46) (2.56) (3.51) (1.36)
RP_Purchase 0.214* 0,157 0.314** 0,192 0,082 0,248
(2.17) (1.28) (2.36) (1.11) (0.32) (1.13)
RP_Asset 3,521 8.743* 0,179 0,811 0,481 1,983
(1.14) (1.83) (-0.52) (0.83) (0.35) (1.39)
RP_Loanfr 1,274 1,594 -0.083***  -0.045** 00427  -0.050**
(-1.41) (-1.47) (-13.16) (-14.48)  (-8.47)  (-32.02)
RP_Loanto 0,319 0,082 -0,023 0,253 0,878 0,206
(1.12) (0.28) (-0.14) (-0.47) (-1.08) (0.45)
RP_Guarantee  -0.089* 0,196 0,015 0,002 -0,029 0,209
(-1.81) (-1.55) (-1.49) (0.02) (-0.17) (0.98)
RP_Lease 0,413 0,985 1,626 4,450 1,880 -6.868%*
(-0.09) (0.1) (0.81) (-1.24) (-0.27) (-5.35)
RP_Other 5,406 6,618 ~4.379% 2,147 0,297 -3,634
(1.51) (1.54) (-7.07) (-0.93) (-0.04) (-1.28)
DEBT -0.243 -0.197% 02274 L0116 0.099%* 0,134+
(-6.00) (-5.11) (-10.29) (-8.89)  (-44.13)  (-188.53)
SALESG -0.000** 0,000 0,002 -0,003 0,000 -0,040
(-1.99) (-0.50) (0.23) (-0.79) (0.08) (-1.24)
ASSET 0.213* 0,314 0.077**  0.087%*  0.102*  0.066***
(1.89) (1.36) (3.70) (3.04) (1.90) (3.77)
Intercepto -1.208* 1,831 0.413%* 0487  -0.580%  -0.345***
(-1.74) (-1.28) (-2.89) (-2.55) (-1.62) (-3.07)
N 439 225 214 225 116 109
R? 0,941 0,950 0,994 0,944 0,934 0,985

NOTA: CONTROLADORA sdo os resultados para controladoras. CONTROLADA sdo o©s
resultados para controladas. RP_Sales é o montante de vendas dividido pelo ativo;
RP_Purchase é a divisdo das compras pelo ativo; RP_Asset é o total de compra e venda de
ativos, menos receita de despesas operacionais dividido pelos ativos; RP_Loanto sdo os
saldos dos empréstimos concedidos dividido pelos ativos da empresas; RP_Loanfr sGo os
saldos dos empréstimos obtidos dividido pelo ativos das empresas; RP_Guarantee sdo as
hipotecas, fiancas e hipotecas divididos pelos ativos; RP_Lease € o total de aluguéis dividido
pelo ativo; RP_Other sdo as outras fransagcdes entre partes relacionadas dividido pelo ativo;
DEBT € o total de empréstimos tomados, inclusive debéntures, dividido pelo ativo; SalesG é o
crescimento das receitas operacionais em relacdo ao ano anterior; ASSET é o log dos ativos
das empresas. Essas trés Ultimas varidveis sdo varidveis de contfrole. Os resultados
apresentados nas colunas 1-6, usam o método dos minimos quadrados ordindrios e
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estatisticas-t entre parénteses. Os niveis de significncia sdo * para 10%; ** para 5% e *** para
1%.

Na tabela 1, a coluna 1 apresenta os resultados significativos das
operacdes com partes relacionadas das controladoras nos anos de 2008 e 2009.
A coluna 2 mostra esses resultados somente em relacdo ao ano de 2009 e a
coluna 3 em relacdo ao ano de 2008. Na coluna 4 encontram-se os resultados
mais significativos das operacdes com partes relacionadas dos anos de 2009 e
2008 das empresas confroladas. A coluna 5 mostra os principais resultados das
controladas para o ano de 2009 e a coluna 6 mostra os resultados significativos
do ano de 2008. As varidveis de confrole foram obtfidas a um nivel de
significGncia de 5%.

Esses resultados foram obtidos dividindo o tipo de transacdo com parte
relacionada com o ativo total da empresa. Por exemplo, o montante de
tfransacdes com vendas de uma controladora para uma controlada durante o
ano foi dividido pelo ativo total da empresa controladora. Esse resultado foi
comparado com o resultado do retorno sobre os afivos e investigada a sua
correlacdo.

Na coluna 1 da tabela 1 os resultados empiricos mostram que os
coeficientes das fransacdes com partes relacionadas relativas a compras
realizadas pela confroladora tém impacto positivo em seus resultados
operacionais. Os coeficientes sdo significativos. Esses resultados confirmam
parcialmente a hipdtese 1 deste estudo, pois € possivel que empresas
confroladas estejam a comprar com valores abaixo de mercado de suas
confroladas.

Com a finalidade de analisar mais profundamente os resultados das
transacodes feitas pela controladora, foram gerados resultados independentes
para os anos de 2008 e 2009. Nota-se que houve um resultado bastante
significativo e positivo para o coeficiente de compras e transacdes com ativos
em 2009 e de compras e empréstimos para controladas em 2008.

Por outro lado, vendas em 2009 ndo tiveram tanto impacto, ao contrdrio
de compras. Esses resulfados podem ter relacdo com a crise econdmica global,
cujo seu ponto mais critico aconteceu de meados de 2008 até meados de 2009.
Enconfra-se, assim, evidéncias que para um melhor desempenho operacional
na crise, as controladoras se utilizaram do recurso da transacdo com compras
para melhorar o seu resultado, ao passo que tomaram mais recursos de suas
controladas devido a crise de crédito, na qual os bancos interromperam suas
operacoes de concessdo de empréstimos.

J& com relacdo a compras, a transacdo de comprar com ou sem O
expediente de precos menores ou prazos maiores, tem um efeito positivamente
relacionado com o retorno sobre os ativos. Esse impacto €& muito mais
significante na coluna 3, para o ano de 2008, corroborando para a hipdtese da
crise global mundial pode ter causado um aumento do endividamento das
confroladoras com as controladas, haja vista a escassez de crédito naquela
época, tendo a contfroladora que recorrer ao caixa da controlada. Nesse caso,
deve-se monitorar os movimentos futuros, quais sejam o efetivo pagamento a
controlada ou o hdo pagamento.
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As colunas 4, 5 e 6 mostram as mesmas andlises sob a otica da
controlada. No periodo de 2009 e 2008 (pooled), os coeficientes das vendas
tiveram um resultado positivamente relacionado com o retorno sobre os ativos
das confroladas. Esse resultado ndo corrobora com a hipdtese 2. Entretanto, a
transacdo com parte relacionada de tomada de empréstimos, Loan From, a
uma correlacdo negativa com os resultados. A andlise conjunta dessas duas
varidveis pode sugerir gerenciamento de resultados, jd que o aumento do nivel
de vendas melhora os indices da empresa, mas a tomada de empréstimos em
condi¢coes anormais resulta na expropriacdo de recursos.

Vale ressaltar que tais resultados empiricos ndo sdo suficientes para uma
andlise definitiva, j& que ndo foi possivel inferir a quantidade de desembolso de
caixa na empresa controlada para pagamento de empréstimos e o desembolso
de caixa na empresa confroladora para o pagamento das vendas efetuadas
pela sua contfrolada.

Em 2009, novamente tendo a crise econdmica global como base de
explicacdo para a relacdo positiva do coeficiente vendas, nota-se um aumento
significativo para esse coeficiente em relacdo a 2008. Enfretanto o artefato de
gerenciamento de resultados continua podendo encontrar uma correlacdo
com 0s resultados encontrados. Apesar de ndo ser significativo em quantidade
de transacodes, o fipo lease teve um significativo efeito negativo nos retornos da
controladas em 2008, resultado ndo encontrado em 2009. Um fator explicativo
para esse efeito pode ser a publicacdo de parecer — um dos primeiros —
definindo o tratamento contdbil para o arrendamento mercantil e operacional.
Isso pode ter inibido a prdtica dessa transacdo com parte relacionada
confroladora, porque vdarias empresas confroladoras deixaram de registrar o
aluguel mercantil como receitas, ndo refletindo, como consequéncia, despesas
na controlada.

4.2 Resultados Utilizando o EBITDA como Varidavel Dependente

A tabela 2 apresenta os resultados significativos da relacdo entre as
transacdes com partes relacionadas e o lucro das empresas antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA). O EBITDA foi usado como
varidvel dependente da regressdo.
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Tabela 2 - Relagao entre Transacoes com Partes Relacionadas e Ebitda - Principais Resultados

1 2 3 4 5 6
CONTROLADORA CONTROLADORA CONTROLADORA CONTROLADA CONTROLADA CONTROLADA
POOLED 2009 2008 POOLED 2009 2008
RP_Sales 0.152%%* 0.208*** 0.146** 0,271 0.479%+* 0,094
(3.38) (5.05) (2.09) (1.20) (4.34) (0.34)
RP_Purchase 0.314%* 0.280*** 0.318%** 0,076 0,199 0,075
(5.51) (4.74) (3.33) (0.38) (-0.64) (0.40)
RP_Asset 2,230 5.47 4% 0,351 0,289 0,141 -7.388***
(0.96) (2.16) (-0.59) (0.20) (0.11) (-3.02)
RP_Loanfr 0.022%** 0.026*** 0,721 0.020%**F  -1,692  -0.024%*
(4.11) (3.83) (-1.21) (-5.59) (-1.29) (-18.20)
RP_Loanto 0,113 -0.286** 0.304* -0,385 1,352 0,109
(0.63) (-2.41) (1.80) (-0.66) (-1.47) (0.25)
RP_Guarantee  -0.034* -0.056** -0.032%**F  9.199%* 9.172%%*
(-1.80) (-2.50) (-2.76) (45.13) (37.13)
RP_Lease -0,534 1,418 -3.796* 6241% 7.209%  -9.464
(-0.28) (0.65) (-1.68) (-2.21) (-1.67) (-3.18)
RP_Other -5.071* 1,478 7.641* 7,638 16.608*  10.505%**
(-1.69) (-0.36) (-1.86) (1.44) (1.73) (3.56)
DEBT 0,016 0,021 -0.041* 0.018** 0,108  -0.0322%*
(-0.68) (0.79) (-1.86) (-2.31) (1.16) (-53.29)
SALESG -0.001%* -0.007#* 0,000 -0,006 -0.008* -0,030
(-12.62) (-8.08) (0.05) (-1.46) (-2.02) (-0.99)
ASSET 0.073*** 0.062* 0.074%** 0.076** 0,061 0.043%**
(3.15) (1.67) (3.11) (1.88) (1.22) (2.71)
Intercepto -0.369** 0,314 -0.34** -0,369 0,274 0,134
(-2.39) (-1.24) (-2.24) (-1.37) (-0.83) (-1.39)
N 381 195 186 175 90 85
R? 0,139 0,197 0,212 0,534 0,379 0,889

NOTA: CONTROLADORA sdo os resulfados para confroladoras. CONTROLADA sdo os
resultados para controladas. RP_Sales é o montante de vendas dividido pelo ativo;
RP_Purchase é a divisdo das compras pelo afivo; RP_Asset € o total de compra e venda de
atfivos, menos receita de despesas operacionais dividido pelos ativos; RP_Loanto sdo os
saldos dos empréstimos concedidos dividido pelos ativos da empresas; RP_Loanfr sGo os
saldos dos empréstimos obtidos dividido pelo ativos das empresas; RP_Guarantee séo as
hipotecas, fiancas e hipotecas divididos pelos ativos; RP_Lease € o total de aluguéis dividido
pelo ativo; RP_Other sdo as outras fransacdes entre partes relacionadas dividido pelo ativo;
DEBT € o total de empréstimos tomados, inclusive debéntures, dividido pelo ativo; SalesG é o
crescimento das receitas operacionais em relacdo ao ano anterior; ASSET é o log dos ativos
das empresas. Essas trés Ultimas varidveis sdo varidveis de controle. Os resultados
apresentados nas colunas 1-6, usam o método dos minimos quadrados ordindrios e
estatisticas-t entre parénteses. Os niveis de significncia sdo * para 10%; ** para 5% e *** para
1%.

A coluna 1 da tabela 2 apresenta os resultados significativos das
operacoes com partes relacionadas das controladoras nos anos de 2008 e 2009.
A coluna 2 mostra esses resultados somente em relacdo ao ano de 2009 e a
coluna 3 em relacdo ao ano de 2008. Na coluna 4 encontram-se os resultados
mais significativos das operacdes com partes relacionadas dos anos de 2009 e
2008 das empresas controladas. A coluna 5 mostra os principais resultados das
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controladas para o ano de 2009 e a coluna 6 mostra os resultados significativos
do ano de 2008. As variaveis de confrole foram obfidas a um nivel de
signific@ncia de 5%. Esses resultados foram obtidos dividindo o tipo de transacdo
com parte relacionada com o ativo total da empresa. Por exemplo, o montante
de transacoes com vendas de uma controladora para uma controlada durante
o ano foi dividido pelo ativo total da empresa contfroladora. Esse resultado foi
comparado com o indice EBITDA e investigada a sua correlacdo.

Na coluna 1 os resultados empiricos mostram que os coeficientes das
transacdes com partes relacionadas relativas a compras realizadas pela
confroladora tém impacto positivo em seus resultados operacionais. Os
coeficientes sdo significativos. Esses resultados corroboram com os resultados
enconfrados usando o ROA como varidvel dependente e confirmam
parcialmente a hipdtese 1 deste estudo, pois € possivel que empresas
confroladas estejaom a comprar com valores abaixo de mercado de suas
confroladas.

Nos resultados especificos para os anos de 2009 e 2008 — colunas 2 e 3
respectivamente — nota-se que houve um resultado positivo para compras nos
anos de 2009 e 2008. Nota-se que, com relacdo a vendas, houve um resultado
positivo significativo 2009. Esses resultados evidenciam que as confroladoras
ufilizaram as fransacdes de compras com partes relacionadas para melhorar seu
desempenho operacional.

Ao analisar as colunas 4, 5 e 6, que mostram os resultados encontrados
sob a dética da controlada, verifica-se que os coeficientes de vendas tiveram
resultados positivamente relacionados com o indice EBITDA das empresas,
principalmente no ano de 2009. Pode-se notar que no mesmo ano de 2009 hd
uma correlacdo negativa quando a transacdo € a tomada de empréstimos da
confrolada pela controladora, o que pode sugerir gerenciamento de resultados,
j& que mais vendas melhoram o indice operacional da empresa, mas a tomada
de empréstimos pode embutir o significado de expropriacdo de recursos.

5 CONCLUSAO

Os resultados empiricos analisados neste estudo indicam que empresas
controladoras fazem uso de fransacdoes de compras com contfroladas para
aumentar seus retornos operacionais, o que confirma parcialmente a hipdtese 1
deste estudo.

Também foram encontradas algumas evidéncias de que o fornecimento
OoU O recebimento de garantias podem ser uftilizados para transferéncia de
recursos da confrolada para a controladora.

Esses resultados empiricos vGo ao encontro das conclusdes obtidas em
estudos internacionais como Chienet al., (2009), Aharony et al., (2010), Jian &
Wong (2010), Cheung et al., (2008) que concluem que transacdes com partes
relacionadas sdo importantes ferramentas para a potencializacdo de interesses
de confroladoras, gerenciamento de resultados e expropriacdo de recursos de
minoritdrios.
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Com relacdo ao papel das controladas, este estudo ndo chega a uma
relacdo significativa entre transacdes com controladoras e gerenciamento de
resultados como demonstra Aharonyet al., (2010), mas identifica uma relacdo
positiva enfre vendas para confroladas e o seu ROA e o EBITDA.

A crise econdmica global iniciada em 2008 pode ter ocasionado efeitos
no nivel de empréstimos de controladoras para controladas devido a escassez
de crédito na banca internacional.

Outro fator importante, limitante deste frabalho por ndo ter sido
pesquisado, € a relacdo das fransacdes com partes relacionadas nos periodos
anteriores e posteriores a emissdo de acdes por parte das empresas listadas na
bolsa. E importante investigar o tratamento, a eficiéncia e a finalidade que as
empresas ddo a transacdes entre partes relacionadas nesses periodos.

Transacdes com partes relacionadas podem ser um instrumento eficiente
para diminuir o custo de transacdo das empresas por meio de uma politica
responsavel de precos de transferéncia, ofimizacdo de recursos internos,
competitividade em funcdo de economia de escala, planejamento fiscal ndo
evasivo entfre outros beneficios. Ou seja, este estudo deve ser continuado para
verificar se as empresas brasileiras seguem a fendéncia de tunneling e
gerenciamento de resultados como costumam fazer as empresas chinesas e as
americanas principalmente antes do lancamento da lei Sarbannes-Oxley (SOX)
ou se estdo partindo para um nivel melhor de governanca corporativa, com o
consequente sucesso da legislacdo do CPC e CVM.
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