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Resumo

As transacOes com partes relacionadas representam um dos fendmenos mais
ambiguos da contabilidade e das finangas corporativas. Sua natureza dual permite que
sejam utilizadas tanto para criar valor (via sinergias operacionais, eficiéncia e reducéo de
custos de transacdo) quanto para destruir valor (através de tunneling, extracdo de
beneficios privados ou fraudes, como nos casos Enron e Parmalat). A literatura
académica, fundamentada predominantemente na Teoria da Agéncia, reconhece esse
conflito inerente entre agente e principal. Diante da complexidade e dos riscos de
expropriacdo de acionistas minoritarios, os normalizadores globais (como a IASB), e
reguladores locais como a (como a CVM) focam na evidenciacdo (disclosure) como
principal mecanismo de monitoramento, em vez da proibicdo. Contudo, a eficicia desse
monitoramento € questionada. Embora as normas definam o que deve ser divulgado,
existe uma lacuna critica referente a como essa divulgacdo deve ser apresentada.
Académicos indicam baixo cumprimento formal das normas, mas pouco exploram a
qualidade ou a comparabilidade da informacgéo reportada. Esta tese argumenta que a
auséncia de um modelo de divulgacdo padronizado resulta em informag0es heterogéneas
e de baixa qualidade, comprometendo a transparéncia e impedindo que o0s usuarios da
informacdo compreendam e comparem 0s reais efeitos dessas transa¢des. Diante dessa
lacuna, o objetivo principal desta tese é analisar a forma e o nivel de completude da
divulgacdo de transacfes com partes relacionadas por empresas de capital aberto no
Brasil. Metodologicamente, o trabalho realizou, inicialmente, uma revisao sistemética da
literatura na base Scopus (2012-2023) mapeando teorias e temas dominantes,
corroborando a hegemonia da teoria da Agéncia e identificando oito eixos teméticos
principais. Adicionalmente, uma analise comparativa de regulacGes internacionais
demonstrou, apesar da ampla adocéo das IFRS, a normatizagdo permanece contingente
ao contexto institucional local. Em seguida, aplicou-se um checklist estruturado, baseado
no CPC 05 (R1), para mensurar a divulgacdo de 91 empresas do Novo Mercado listada
na B3 (2018 a 2023). Por fim, utilizou-se um modelo econométrico, para avaliar o impacto
do endividamento e da pandemia de COVID-19 sobre essas transagdes. Os resultados
corroboram que a divulgacdo no Brasil é deficiente, marcada pela auséncia de
padronizacdo. As empresas utilizam formatos heterogéneos (texto, tabelas ou ambos) e
omitem itens cruciais (como garantias, provisdes e termos contratuais) prejudicando
severamente a comparabilidade. Descritivamente dados da controladora sugerem indicios
de propping, enquanto os dados do consolidado apontam para tunneling. Contudo, o
modelo econométrico ndo identificou significancia estatistica para as variaveis de
endividamento e COVIDL19, rejeitando a hipotese do impacto isolado desses eventos.
Conclui-se que baixa qualidade e a extrema heterogeneidade dos dados limitam a
capacidade dos modelos quantitativos de capturar os verdadeiros efeitos econémicos
dessas operacoes, evidenciando a necessidade urgente de padronizagdo normativa.

Palavras chaves: 1. TransacGes com partes relacionadas 2. Propping 3. Tunneling 4.
Divulgacéo



Abstract

Related party transactions represent one of the most ambiguous phenomena in accounting
and corporate finance. Their dual nature allows them to be used both to create value (via
operational synergies, efficiency, and transaction cost reduction) and to destroy value
(through tunneling, extraction of private benefits, or fraud, as in the Enron and Parmalat
cases). The academic literature, grounded predominantly in Agency Theory, recognizes
this inherent conflict between agent and principal. Given the complexity and the risk of
expropriation of minority shareholders, global standard-setters (such as the IASB) and
local regulators (such as the CVM) focus on disclosure as the primary monitoring
mechanism, rather than prohibition. However, the efficacy of this monitoring is
questioned. Although standards define what must be disclosed, there is a critical gap
regarding how this disclosure should be presented. Academics indicate low formal
compliance with standards but scarcely explore the quality or comparability of the
reported information. This thesis argues that the absence of a standardized disclosure
model results in heterogeneous and low-quality information, compromising transparency
and preventing information users from understanding and comparing the real effects of
these transactions. Given this gap, the main objective of this thesis is to analyze the form
and level of completeness of related party transaction disclosures by publicly traded
companies in Brazil. Methodologically, the study initially conducted a systematic
literature review in the Scopus database (2012-2023), mapping dominant theories and
themes, corroborating the hegemony of Agency Theory, and identifying eight main
thematic axes. Additionally, a comparative analysis of international regulations
demonstrated that, despite the wide adoption of IFRS, standardization remains contingent
on the local institutional context. Subsequently, a structured checklist based on CPC 05
(R1) was applied to measure the disclosure of 91 companies listed on the B3’s Novo
Mercado (2018-2023). Finally, an econometric model was used to evaluate the impact of
leverage and the COVID-19 pandemic on these transactions. The results corroborate that
disclosure in Brazil is deficient, marked by a lack of standardization. Companies use
heterogeneous formats (text, tables, or both) and omit crucial items (such as guarantees,
provisions, and contractual terms), severely impairing comparability. Descriptively,
parent company data suggest indications of propping, while consolidated data point to
tunneling. However, the econometric model did not identify statistical significance for
the leverage and COVID-19 variables, rejecting the hypothesis of the isolated impact of
these events. It is concluded that the low quality and extreme heterogeneity of the data
limit the capacity of quantitative models to capture the true economic effects of these
operations, evidencing the urgent need for regulatory standardization.

Keywords: 1. Related-Party Transactions 2. Propping 3. Tunneling 4. Disclosure
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1.Introducéo

As relacbes entre as partes sdo complexas. Diferencas culturais, sociais e
econdmicas influenciam diretamente 0 modo como pessoas e empresas se relacionam.
Pode-se simplificar essas interacdes com base em dois aspectos: a logica do contrato, que
pressupde que cada parte cumprira o que esta descrito, servindo como meio de seguranca
nas transacdes; e a Teoria da Agéncia, na qual Jensen e Meckling (1976) consideram que
0s custos das relacdes de agéncia influenciam os contratos. O resultado dessas relagdes,
portanto, depende da legislacdo e da engenhosidade humana na criagdo dos instrumentos
contratuais.

Nesse contexto as transagdes com partes relacionadas representam um campo de
analise crucial. Nesses casos, ha contratos em que as partes signatarias ndo sao
independentes entre si e, em um ambiente de auséncia de contrapesos, 0s acordos que
regem as relacGes tendem a ser concebidos conforme o desejo da parte mais poderosa.

Entretanto, além das relacdes de forca e interesse, que podem manifestar-se como
a extracao de riqueza do acionista minoritario (interesses financeiros), a transferéncia
econdmica de recursos em detrimento de uma parte (como o caso do Botafogo e do Lyon),
ou corrupcdo e fraude (como a Enron), as relacdes culturais e sociais também entram na
equacao.

Um exemplo notdrio da influéncia cultural é a confianga, que na China €
conceitualizada como Guanxi. Esse conceito baseia-se em uma rede de relagdes sociais
pautadas na confianca, que oferece garantias e influencia a formulacdo de transaces e
relagOes interpessoais. Segundo Schiavini, Scherer e Coronel (2012), o Guanxi possui
trés dimensoes principais: Ganging (afeto, ligacao social e aspectos emocionais), Xinren
(confianca, credibilidade e benevoléncia) e, por fim, Renging (troca de favores e
reciprocidade).

Essa perspectiva oferece uma explicacdo plausivel para as transacdes com partes
relacionadas, visto que se espera um incentivo para transacionar com empresas nas quais
haja um vinculo de confianca.

Sob essa 6Gtica, ndo causa estranheza, por exemplo, que empresas do setor
agropecuario prefiram arrendar terras de sécios, diretores e outras partes relacionadas.
Essa preferéncia € motivada pela confianga de que os contratos ndo serdo cancelados
abruptamente, evitando os custos elevados de transferéncia de maquinario, escoamento e
estrutura de armazenamento. Da mesma forma, contratar partes relacionadas para lidar
com dados sensiveis ou servicos importantes pode auxiliar na reducdo dos custos
contratuais, devido a esse relacionamento especial.

Contudo, é ingénuo considerar que todos os contratos sejam guiados pela boa-fé
e eficiéncia. Alguns séo realizados para manipular resultados ou cometer fraudes (como
0 caso da Enron), ou envolvem a contratagcdo de parentes em condicdo desfavoravel a
empresa (como o caso de Carlos Ghosn).

Apesar dessa dualidade essas visdes ndo sdo excludentes. Embora os contratos
regulem as transagcdes, o relacionamento entre as pessoas ou entidades é um fator
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relevante que influencia a tomada de decisdo e serve como meio para explicar as
motivagdes subjacentes a determinadas transacGes e negoécios. Sheng (2008), por
exemplo, demonstra que as relagdes interpessoais reduzem o custo do crédito.

Pizzo (2013) observa que, embora a definicdo de transacdo com partes
relacionadas usualmente difira entre os reguladores, o principio fundamental reside na
habilidade de uma parte em influenciar os termos e as condigdes contratuais da outra.

A literatura contabil sobre transacdes com partes relacionadas — incluindo os
trabalhos de Jian e Wong (2004), Kohlbeck e Mayhew (2004), Pizzo (2013), Maigoshi,
Latif e Kamardin (2016) e Abigail e Dhamastuti (2022), realizados em distintos periodos
e contextos sociais e econdmicos — reconhece a Teoria da Agéncia como base tedrica.
Nela, o conflito entre agente e principal influencia as decisdes, inclusive a remuneracao.
GoOzlugol (2021) discorre que a remuneracdo direta € mais visivel ao publico e aos
investidores, enquanto a remuneracéo realizada por meio de partes relacionadas requer
uma avaliacéo especializada, dificultando a identificacdo e a assimilagdo da informacéo.

Por sua vez nesse aspecto da informacdo, a contabilidade exerce papel central,
visto que sua funcdo é registrar, analisar e controlar os dados. Tais transacdes estdo sob
constante escrutinio, tanto de reguladores e normatizadores quanto dos usuarios da
informacdo contabil. Embora sejam praticas comuns em grupos empresariais, o potencial
de uso inadequado é inerente. Assim, a extracdo de valor do acionista minoritario ou a
manipulacdo de resultados por meio de partes relacionadas, aproveitando-se de falhas de
controle, regulac6es ou deficiéncias de divulgacdo, ndo séo possibilidades descartadas.

Em razédo desses riscos, essas transacdes exigem a divulgacdo de informacgoes
adicionais, 0 que ndo € requerido quando a mesma operacdo ocorre com partes nao
relacionadas. Para prevenir abusos, Bava e di Trana (2016) apontam que o0s
normatizadores tém atuado em duas frentes: a primeira, voltada ao processo de aprovacao
das transacGes com partes relacionadas; e a segunda, ao fortalecimento dos mecanismos
de transparéncia. O presente trabalho foca nesta segunda abordagem, enfatizando a
avaliacdo da completude e da qualidade das informacgdes divulgadas a respeito das
transagcdes com partes relacionadas.

Nesse sentido, Corlaciu e Tudor (2011) mencionam que a IAS 24 ndo prevé
excecOes de divulgacdo, ndo contemplando, por exemplo, uma exce¢do baseada na
confidencialidade da informacdo. A divulgacédo € exigida mesmo nas circunstancias em
que a empresa esteja legalmente impedida de compartilha-la. Uma das razBes para a
divulgacdo dessas transagdes € que muitas subsidiarias dependem do suporte financeiro
da controladora; assim, o usuério da informacéo deve estar ciente tanto do nivel de suporte
concedido quanto da auséncia dele.

Além da disponibilidade da informacdo, é fundamental que o usuario a
compreenda de forma clara e transparente. Hope e Lu (2020) destacam que o disclosure
€ um importante instrumento para que os usuarios da informacédo disponham de recursos
para acompanhar e, se necessario, questionar a empresa, buscando minimizar a
expropriacdo de minoritarios. O disclosure torna-se particularmente relevante, pois
Enriques (2015) ressalta que nenhuma regulamentacdo serd efetiva na prevencdo da
expropriacdo na auséncia tanto de agentes formais (tribunais e reguladores) quanto de
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agentes informais (midia independente e normas sociais contrarias ao tunneling). Desse
modo, a revelacdo das transagdes com partes relacionadas é um processo crucial, e 0
relacionamento especial entre as partes envolvidas nas transa¢oes sublinha a necessidade
de uma avaliacdo mais profunda.

Apesar dessa importancia, a evidenciacao das transa¢des com partes relacionadas
ainda apresenta deficiéncias. O trabalho de Souza e Faria (2021), ao aplicar um checklist
de 15 requisitos para verificar o cumprimento do pronunciamento contabil CPC 05 (R1),
identificou que, em média, 55,36% das empresas atenderam as exigéncias de
identificacdo. Entretanto, as autoras limitaram-se ao atendimento formal as exigéncias da
norma, ndo explorando como as empresas efetivamente realizam a divulgacao.

Corroborando com esta visdo, Anh Thu, Quang Huy e Huu Tuan Anh (2023)
estudaram a relacdo das transacGes com partes relacionadas e a comparabilidade das
informagdes. Os autores destacam que a pesquisa contribui tanto para o problema teérico
quanto para o préatico. Na perspectiva préatica, escandalos envolvendo fraudes e faléncias
estdo, com frequéncia, associados as transagdes com partes relacionadas; na perspectiva
tedrica, verifica-se a auséncia de um modelo padronizado para a apresentacdo e a
divulgacdo das transacdes nas demonstracdes financeiras. A literatura revela uma lacuna
de investigacdo: a norma informa o que deve ser divulgado, mas, tanto no Vietnd quanto
no Brasil, ndo existem diretrizes sobre como apresentar e divulgar essas transacoes de
forma adequada.

1.1 Contextualizacdo, lacuna e problema de pesquisa

A historia € recorrente, embora os detalhes variem: um empresario utiliza o capital
acumulado para expandir seus negocios, seja abrindo filiais, adquirindo outras empresas
do mesmo ramo ou de distintos setores econémicos, ou obtendo participacbes que lhe
conferem poder de influéncia e participacdo nos lucros. Outras narrativas envolvem
investidores que participam de fundos de private equity, adquirem participacfes em
diversas empresas e indicam diretores; governos que, por meio de empresas publicas,
adquirem participacbes em companhias; ou empresas que alocam membros do proprio
conselho em outros conselhos.

Independentemente da narrativa, 0 objetivo, as razdes e 0s impactos dessas acdes
sdo distintos e dependem do seu autor, mas a esséncia € sempre a mesma: uma parte
exerce influéncia sobre outra companhia (relacionada). A literatura contabil, por sua vez,
aborda esses diversos objetivos.

Nesse contexto, um desses objetivos é o suporte entre controladora e controladas,
visto que a faléncia ndo é um desfecho desejavel. Jia, Shi e Wang (2013) demonstram
gue, em grupos empresariais chineses, quando as controladoras enfrentam crise de
crédito, o uso de empréstimos com partes relacionadas surge como alternativa ao mercado
financeiro. Similarmente, quando o desempenho da empresa listada declina, observa-se
um maior suporte via transagdes ndo baseadas em empréstimos.

Essa preocupacgdo estende-se também para instituicbes financeiras. Johnson e
Abrams (1983) consideram que 0s bancos sao responsaveis pelas suas subsidiarias, pois,
mesmo na auséncia de obrigacdo formal ou legal, o apoio é esperado para preservar a
confianca do mercado e da sociedade na instituicdo. Subentende-se, portanto, que as
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transagOes com partes relacionadas transcendem o aspecto legal e séo influenciadas por
fatores morais e conceituais.

Por outro lado, sob a ética do gestor, a influéncia estende-se além de sua empresa,
alcancando companhias adjacentes, seja para beneficio proprio, necessidade econdmica
ou gerenciamento de resultados. A literatura contabil busca discutir essas utilizagdes. O
extremo da extracdo de beneficio préprio reside nos casos de fraude, e diversos
escandalos famosos envolvem partes relacionadas, como a Enron (discutida por Palepu e
Healy, 2003) ou a Parmalat (analisada por Melis, 2005). Esses autores demonstram que
falhas na regulacdo permitem que empresas utilizem essas transac@es para extrair valor
da companhia em detrimento do minoritario.

Expandindo o escopo, outras linhas de pesquisa abordam contextos especificos,
como os trabalhos de Srinivasan (2013), que trata do contexto da india, e Marchini, Mazza
e Medioli (2018), que focam na transagdo como ferramenta de gerenciamento de
resultados na Itdlia. A dindmica da pesquisa sobre transa¢cdes com partes relacionadas é
marcada pela dualidade: ora se concentra em questdes especificas de um pais, ora em seus
impactos econdémicos e usos (gerenciamento de resultados, tunneling, propping e fraude).
Essa dinamica reflete a necessidade de a pesquisa compreender as questdes particulares
decorrentes de aspectos culturais, regulatorios e necessidades locais.

A solucdo para o problema é complexa, e 0 banimento total dessas transacfes
traria mais maleficios do que beneficios. Por isso, os reguladores tendem a obrigar a
evidenciagdo (Gordon, Henry, Louwers e Reed, 2007). E crucial compreender o que a
academia discorre sobre o tema, seus beneficios e maleficios, para que seja possivel
aprimorar os aspectos de governanga, controle e transparéncia. A relevancia do tema néo
é apenas tedrica, mas também regulatoria, o que se evidencia pela forca-tarefa realizada
pela Organizacdo para a Cooperacgdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) em 2012.
Essa iniciativa resultou em sugestes para melhorias nas legislacfes locais da Ameérica
Latina.

No cenério brasileiro, a discussdo sobre melhorias na normatizacdo das partes
relacionadas permanece em pauta. No Brasil, a regulacdo dessas transacOes era
normatizada pela Deliberacdo CVM n° 642, que adotou 0 CPC 05 (R1) de 2010. Em 2022,
essa deliberacdo foi revogada e substituida pela Resolugdo CVM n° 94, que mantém o
CPC 05 (R1) como base, mas introduz alteracdes na divulgacéo. Tais alteracGes incluem,
por exemplo, a dispensa de divulgacdo da remuneracdo paga ou a pagar por Servicos
prestados pelo pessoal-chave de outra entidade (item 17A) e a obrigatoriedade de divulgar
os valores incorridos para a prestagdo de servico do pessoal-chave da administragéo
fornecidos por entidade administradora separada (item 18A).

Nota-se, portanto, que o debate regulatério continua em andamento e, portanto,
requer uma analise mais aprofundada. A solucéo, conforme defendido por Gordon et al.
(2007), reside no aumento da divulgacédo, e ndo na proibicdo. A mudanca recente, que
enfatiza o aumento da evidenciacéo, indica que o regulador brasileiro esta concentrado
em promover a transparéncia como a via mais eficaz, em vez de recorrer a proibicao.

Aqui reside a lacuna central desta tese, situada na intersecdo entre a teoria e a
pratica. Entretanto, enquanto a literatura aponta a natureza dual das transagdes (geracéo
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X extracdo de valor aos minoritérios), a evidéncia empirica demonstra fragilidades
significativas na divulgacdo que comprometem a transparéncia. H4 uma dissociacao: os
modelos tedricos presumem que o mercado consegue precificar essas transagdes, mas a
pratica revela uma divulgacdo opaca, heterogénea e, muitas vezes, incapaz de informar o
real fluxo de caixa, especialmente em cenarios de crise e alta concentragao acionaria.

Em periodos de crise, essa assimetria de informacéo € potencializada, tornando
impossivel para o usuario rastrear o direcionamento dos fluxos de caixa. Assim, falta
compreender a qualidade da divulgacéo sobre partes relacionadas, ja que a informacéo é
0 meio do usuario de monitorar o uso real dessas transacdes, especialmente quando os
incentivos econdémicos para o desvio de recursos sdo maiores.

Dessa forma, a literatura carece de estudos que integrem a analise da qualidade da
divulgagdo com os determinantes econémicos (como endividamento e choques
exdgenos), para diagnosticar se a informacdo contabil atual é suficiente para mitigar os
riscos de agéncia inerentes a essas estruturas complexas.

Diante desse paradoxo, onde as transacdes sdo economicamente relevantes, mas
informacionalmente obscuras, emerge o problema de pesquisa. A literatura aponta que o
banimento dessas operacdes € ineficiente, restando a evidenciacdo o papel de mecanismo
de controle. Contudo, se a divulgacdo é ndo padronizada, torna-se inviavel para o
stakeholder distinguir entre o suporte financeiro legitimo e a expropriacao.

Nesse sentido, se a divulgacdo é opaca ou ndo padronizada, torna-se improvavel
identificar o direcionamento dos fluxos de caixa da empresa, e esta situacdo pode-se
agravar, ja que situacfes que demandam maior participacdo das transa¢fes, como uma
crise, é impossivel identificar se h4& um suporte financeiro ou oportunidade de
expropriacao. Nesse contexto, define-se a questdo norteadora desta tese:

De que maneira a configuracdo atual da divulgacdo das transa¢Ges com partes
relacionadas no mercado de capitais brasileiro permite aos usuarios compreender a
dindmica e a natureza econdmica das operacdes, especialmente frente aos desafios
impostos por estruturas de capital deficitarias e chogques exdgenos?

1.2 Objetivo geral da tese e objetivos especificos

Uma das grandes dificuldades no estudo das transacdes com partes relacionadas €
0 processo de compreensdo de seus efeitos. Ao criticar a proposta de mudangas na
regulacdo europeia sobre transagdes com partes relacionadas, Enriques (2015) comenta
sobre a dificuldade de partes externas compreenderem a extracdo de beneficios privados.
Ele argumenta que mesmo um sistema de divulgagdo abrangente ndo sera suficiente, pois
ndo é razoavel esperar que qualquer regime de disclosure force o gestor a confessar o
quanto esta expropriando de uma controlada.

Autores como Jian e Wong (2010) e Pizzo (2013) consideram que as transacfes
com partes relacionadas sdo um meio de gerar valor para a companhia, pois reduzem o
custo de transacdo, geram sinergias operacionais e facilitam a criacdo de um mercado
interno entre empresas do grupo. Nesse sentido, Ryangaert e Thomas (2012) ilustram esse
beneficio ao citar a relacdo da Pepsi, que se tornou uma parte relacionada da Starbucks.
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O aumento das transagOes e sinergias entre as empresas resultou em beneficios que, em
2015, levaram a Starbucks e a Pepsi a deterem 75% do mercado de café pronto para beber
(Valor, 2016).

Consequentemente, ha uma dificuldade inerente ao usuario da informacdo em
compreender os beneficios ou maleficios das transacdes com partes relacionadas, sendo
necessario assegurar que as transacfes sejam realizadas no melhor interesse das
companhias e dos acionistas. A auséncia de clareza na informacgédo divulgada pode
comprometer sua utilidade e levar o usuério a precificar a transacao de forma equivocada,
prejudicando, assim, uma das fun¢des basicas da contabilidade: gerar informacdes Uteis
para a tomada de decisao.

Diante dessa lacuna sobre a qualidade da informacéo, o presente estudo define seu
objetivo principal e seus eixos de investigacgéo.

O presente estudo tem como objetivo principal analisar a eficacia informativa da
divulgacdo das transacdes com partes relacionadas no mercado de capitais brasileiro,
confrontando o arcabouco tedrico-normativo com a realidade pratica da evidenciacdo e
os determinantes econdmicos (endividamento e crise) que impulsionam essas operagoes.

Para tanto, o trabalho estrutura-se em trés eixos, cada um guiado por objetivos
especificos:

e Fundamentos te6ricos e o0 panorama regulatorio internacional:
Sistematizar as divergéncias tedricas e regulatdrias internacionais sobre as
motivacdes das transacdes com partes relacionadas, estabelecendo como a
Teoria da Agéncia e suas vertentes explicam a dualidade (beneficio X
maleficio) das transagdes.

e Divulgacdo das TransacGes com partes relacionadas): Avaliar o nivel de
conformidade e a qualidade da divulgagdo das transagcbes com partes
relacionadas pelas empresas de capital aberto brasileiras listadas na B3.

e Relacgdo entre o estresse financeiro e transacdes com partes relacionadas:
Testar empiricamente se pressdes financeiras (endividamento) e choques de
crise (COVID-19) alteram o volume dessas transacoes.

1.3 Justificativa do tema

Para ilustrar a importancia e as acdes esperadas dos gestores, Enriques (2015)
sugere a existéncia de um pais chamado "Tunnelland”. Nesse cenario hipotético, as
empresas criam diversas partes relacionadas e transacionam entre si, de tal modo que a
quantidade de operacdes torna impossivel distinguir as transacfes legitimas e o real
impacto e objetivo de cada uma. E neste ponto que o presente trabalho se justifica: ao
analisar como as empresas divulgam a informacédo e ao indicar o efeito dos empréstimos
nas transacGes com partes relacionadas, a presente tese apresenta o panorama geral dessas
operagdes na empresa.

A literatura demonstra que as transagdes podem transferir valor no grupo
empresarial por meio do propping (partes relacionadas transferem riqueza para a
controladora) ou do tunneling (controladora transfere riquezas para as partes
relacionadas) (Jian e Wong, 2010; Johnson, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 2000).
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Grupos empresariais em crise de crédito utilizam empréstimos com partes relacionadas
como meio alternativo de financiamento. Ademais, quando o desempenho da empresa
listada declina, observa-se um maior suporte via transa¢des ndo baseadas em empréstimos
(Jia, Shi e Wang, 2013).

Além dos aspectos puramente econdmicos, verifica-se que questdes éeticas e 0 uso
social dos recursos do grupo empresarial tambem motivam a relagcdo positiva entre
empréstimos com partes relacionadas (Maijid, Ariff e Mohamad, 2019). Instituicdes
financeiras, por sua vez, podem beneficiar-se ao transacionar com partes relacionadas,
dada a menor assimetria de informacdo, o que resulta em custos menores e menor
inadimpléncia (Balsam, Gifford e Puthenpurackal, 2017).

Em suma, a literatura atesta que as transacGes com partes relacionadas séo
vantajosas por reduzirem a assimetria de informacéo. Portanto, as transagOes tendem a
cumprir propositos e necessidades especificas da companhia. A transacdo com parte
relacionada ndo deve ser vista como sumariamente benéfica ou maléfica, mas sim de
forma relativa, dependente do contexto e da necessidade da companhia.

1.4 Contribuicéo de pesquisa

Este estudo contribui ao discutir como as empresas divulgam as informacées sobre
partes relacionadas, visando ao aprimoramento do monitoramento. Kohlbeck e Mayhew
(2004) destacam que o monitoramento traz dois beneficios: primeiro, ele desencoraja
ativamente a extracdo de riqueza de acionistas minoritarios; e, em segundo lugar, ele
sinaliza ao investidor o beneficio de engajar-se em transa¢des com partes relacionadas,
revelando as vantagens dessas transacdes e, simultaneamente, evitando o uso indevido.

A presente tese lanca luz sobre a forma como as empresas divulgam as
informacdes a respeito de partes relacionadas, de modo que futuros pesquisadores,
reguladores e auditores possam refletir sobre a adogdo de praticas mais transparentes e
comparaveis de divulgacao.

Isso se faz necessario pois a natureza das transacdes com partes relacionadas é
controversa. Enquanto autores como Kohlbeck e Mayhew (2017) e Jian e Wong (2010)
tendem a classifica-las em categorias benéficas ou maléficas, outros estudos buscam
identificar os efeitos de remuneracéo, fraude e gerenciamento de resultados (Du e He,
2013; Marchini, Mazza e Medioli, 2018; Gavana, Gottardo e Moisello, 2022). Essa visdo
ndo deve ser considerada absoluta. Pizzo (2013) considera que o tema deve ser visto pela
perspectiva da contingéncia, ou seja, uma abordagem relativa que evita classifica-las
como sumariamente positivas ou negativas.

1.5 Design da Tese

O presente trabalho esta estruturado em capitulos. O Capitulo 2 explora a literatura
sobre transagdes com partes relacionadas, verificando as teorias que embasam os estudos
e as premissas sobre o tema. O Capitulo 3 aborda a literatura e a regulacéo de diferentes
paises e regides, e analisa como as empresas de capital aberto brasileiras divulgam as
informagdes contébeis sobre transacbes com partes relacionadas. O Capitulo 4, por meio
de um modelo econométrico, busca testar se a COVID-19 e o nivel de endividamento
influenciam o nivel das transacdes com partes relacionadas de empresas nao financeiras
de capital aberto listadas no Novo Mercado. Por fim, o Capitulo 5 conclui a tese.
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Capitulo 2: Avisao da literatura sobre as transa¢Ges com partes relacionadas

Existe um temor sobre conglomerados econémicos, e isso se reflete na cultura,
como nos filmes que tém como pano de fundo a presenca de grandes grupos atuando em
diversos setores. Empresas ficticias, como a Umbrella Corporation, da série de filmes e
jogos Resident Evil, e a Omni Consumer Products, do filme RoboCop, sdo exemplos dessa
visdo distopica, em que uma grande empresa influencia a sociedade. Porém, a ficcdo pode
estar apenas retratando uma preocupacdo real.

O crescimento e a aquisicdo de empresas para diversificar os negdcios tém como
consequéncia o surgimento de grandes conglomerados, que atuam em diversos setores e
possuem receitas que superam o Produto Interno Bruto de diversos paises. Um exemplo
é a receita da Amazon, que é equivalente a economia de Portugal, enquanto a da Apple se
equipara a da Bélgica (Galindo, 2017).

E verdade que, o0 mundo real, ndo existem "grandes vildes" com o objetivo de
conquistar o mundo, mas 0s impactos de suas a¢fes sdo reais. Os efeitos positivos, como
criacdo de empregos, infraestrutura e servigos, sdo relevantes; enquanto os negativos,
como fraudes, causam danos a sociedade. Exemplos sdo os casos Enron (2001) e Satyam
(2010), nos quais fraudes financeiras, contabeis e econdmicas geraram perdas e crises
para diversos investidores, sociedades e governos.

Esses casos, dentre outros, levaram a questionamentos sobre a funcédo da auditoria.
A fraude na Enron, por exemplo, levou a faléncia uma das maiores empresas de auditoria
do mundo, a Arthur Andersen, e também trouxe a tona a importancia das transa¢fes com
partes relacionadas.

Nesse contexto, preocupagdo em relacdo a transagdes com partes relacionadas
pode ser associada ao potencial de expropriacdo, a ocorréncia de gerenciamento de
resultados e a fraudes. A relevancia dessas questdes é ressaltada pelo trabalho de Gordon
et al. (2007), que evidencia a necessidade urgente de examinar, elucidar e compreender
essas transacdes. O receio em torno dessas praticas também se reflete na auditoria, em
gue estudos indicam que as empresas percebem o0 aumento desse risco e respondem
elevando o precgo dos servigos de auditoria (Gul, Hsu e Liu, 2018).

Gordon et al. (2007) e El-Helaly (2018) realizaram revisdes da literatura sobre
transagdes com partes relacionadas, focando em questdes pertinentes a auditoria. O
trabalho de Gordon et al. (2007) foca apenas em estudos realizados nos Estados Unidos,
enquanto El-Helaly (2018) amplia o escopo com estudos da Asia. Este trabalho, por sua
vez, expande ainda mais o escopo e tem como foco a literatura de forma geral, ndo se
limitando a estudos relacionados & auditoria.

O uso histdrico de transa¢es com partes relacionadas como veiculo para fraudes
corporativas consolidou essas opera¢Ges como um tema central nos estudos de auditoria.
Trabalhos seminais de revisdo, como os de Gordon et al. (2007) e El-Helaly (2018), focam
justamente na associagdo entre essas transacOes e o risco de auditoria. Motivados pelos
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escandalos que antecederam a Lei Sarbanes-Oxley, esses estudos buscam destacar para
pesquisadores e auditores a complexidade e 0s riscos inerentes a tais relagoes.

A preocupacdo em trazer as transacdes com partes relacionadas para o foco da
pesquisa — ou seja, em incentivar o interesse académico e profissional contabil para a
problematica dessas operacfes — esta presente no artigo de Pizzo (2013). Diversos
autores compartilham dessa visdo, apontando a necessidade de estimular maior
envolvimento académico com o tema. Considera-se que a pesquisa ainda esta aquém do
necessario para a compreensdo dos efeitos das transacdes com partes relacionadas.

Na revisdo de literatura, EI-Helaly (2018) destaca uma diviséo entre as pesquisas
conduzidas no Oriente e no Ocidente, sendo que, no Oriente, 0s estudos tendem a ser mais
amplos e complexos. Essa disparidade gera limitagdes na generalizacdo dos resultados e
aponta para a necessidade de avangos na pesquisa sobre transacbes com partes
relacionadas.

Especificamente Gordon et al. (2007) revisam a literatura apenas dos EUA e
chegam as seguintes conclusdes: ha diferencas nas defini¢bes de partes relacionadas entre
os reguladores; as divulgacdes sobre essas partes estdo presentes na maioria das empresas
de capital aberto; e a presenca de transa¢Ges com partes relacionadas ndo parece aumentar
a avaliacdo de risco dos clientes por parte dos auditores externos. Embora a literatura
sugira gque transacGes com partes relacionadas sejam um fator de risco, os estudos ndo
mostram evidéncias claras de uma associacao entre essas transacfes e a ocorréncia de
fraudes. No entanto, em casos de fraudes detectadas, as transa¢bes com partes
relacionadas costumam ser uma das explicagdes apontadas.

Adicionalmente, Gordon et al. (2007) consideram que transa¢Ges com partes
relacionadas devem ser analisadas no contexto da estrutura de governanca,
principalmente devido as declaracGes da administracdo sobre a existéncia e a natureza
dessas operacOes. Além disso, 0s autores observam que essas transacfes impactam a
governanca corporativa ao introduzirem diretores "cinzas" — que nao sdo nem totalmente
internos, nem totalmente independentes. Esse tipo de diretor pode influenciar a eficacia
do monitoramento pelo conselho de administracéo.

De forma semelhante, El-Helaly (2018) revisa a literatura sobre transagdes com
partes relacionadas, com foco em auditoria e nos riscos associados a essas transagoes.
Além disso, ele aborda as consequéncias ndo auditaveis e os fatores determinantes dessas
transagOes, concentrando-se em duas teorias, assim como Gordon et al. (2007): a teoria
da transagédo eficiente, que considera essas transagcdes como otimizadoras do capital
interno, e a teoria da agéncia, que as vé como um meio de expropriacdo dos acionistas
minoritarios.

Vale ressaltar que crise asiatica criou um contexto especial para o estudo dessas
transacoes, e a comparaco dos resultados obtidos na Asia com os da América, Europa e
Africa apresenta limitaces para generalizacdes. Ainda assim, os resultados, teorias e
metodologias desenvolvidos podem ser Uteis para a expansdo da literatura em outras
regibes. El-Helaly (2018) apresenta as metodologias utilizadas na literatura,
independentemente da origem, e identifica como os estudos mensuram as transagfes com
partes relacionadas.
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Por fim, em termos comparativos o trabalho de Gordon et al. (2007) é limitado
por abranger apenas estudos dos EUA até o ano de 2006 e por focar em auditoria. El-
Helaly (2018), embora também mantenha o foco em auditoria, expande a analise até 2017
e inclui artigos da Asia, ampliando a cobertura geografica. Mesmo com o foco em
auditoria, os autores reconhecem que questfes subjacentes podem impactar os estudos,
sendo, portanto, necessario considerar a amplitude do que é publicado.

2.1 Metodologia da anélise dos tépicos de pesquisa sobre partes relacionadas

Para o primeiro objetivo da tese, optou-se pela sumarizacdo do conhecimento
sobre partes relacionadas por meio de trés agdes distintas. A primeira consiste em uma
analise descritiva, evidenciando a quantidade de artigos, citacGes e outras informacdes
relevantes. A segunda busca analisar os topicos de pesquisa por meio de uma analise
narrativa, de maneira andloga ao trabalho de Matos e Murcia (2019). Por fim, apresenta-
se a sumarizacao das teorias que sustentam os artigos sobre partes relacionadas.

Para operacionalizar essa estratégia, a pesquisa abrangeu os ultimos 11 anos de
estudos sobre transacdes com partes relacionadas, compreendendo o periodo do primeiro
trimestre de 2012 a 2023. O foco da analise recaiu sobre artigos em lingua inglesa, uma
escolha justificada pela consideracdo do inglés como a lingua universal da academia,
conforme discutido por Drubin e Kellogg (2012). A fim de obter uma amostra
representativa, a pesquisa buscou a palavra-chave "Related Party Transactions” na base
de dados Scopus, onde foram identificados 206 artigos/livros. A escolha da Scopus foi
feita para assegurar a robustez cientifica, reconhecendo a qualidade dessa base, conforme
destacado por Freitas, Costa e Ferraz (2017) e Bellucci, Bianchi e Manetti (2022).

Apesar de qualquer opcdo de escolha gerar limitacGes, a Scopus detém prestigio
académico e foi utilizada por outros pesquisadores, reforcando a qualidade dos artigos
contidos na base de dados. Ressalta-se ainda que a Scopus é uma das bases
disponibilizadas pela CAPES, sendo reconhecida pelo 6érgdo governamental brasileiro de
fomento a pesquisa.

Por sua vez, para identificar os topicos da pesquisa, primeiramente buscou-se na literatura
artigos que classificassem o0s topicos sobre partes relacionadas, mas verificou-se
inexisténcia de uma taxonomia consolidada sobre o tema. Entéo, para preenché-la, optou-
se por ler o resumo de cada artigo e buscar extrair o principal topico discutido; em
sequida, por similaridade, realizou-se a classificacdo. A tabela a seguir apresenta 0s
topicos identificados, bem como os topicos apontados por Gordon et al. (2007).
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Tabela 1

Tépicos identificados na pesquisa

N Tépico Tépicos identificados pela Gordon et al.
(2007)
Fraudes Avaliacdo de Risco de Fraude
Normas e regulacdo Fraude e Lacuna de expectativas
Gerenciamento de resultados
Governanca corporativa e auditoria
Propriedade
Desempenho e mercado
Tributaria e o contrato

8 Dividendos e a remuneracao dos diretores
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

~NOoOO R WIN|F

J& em relacdo a fraudes, buscou-se no referencial tedrico dos artigos
categorizados. Realizou-se a busca pela palavra "theory" e, entdo, foi feita a leitura do
contexto do uso da teoria identificada no artigo. A deciséo tomada foi a de categorizar as
teorias que se relacionam com as partes relacionadas ou com as transagfes com partes
relacionadas; com isso, ignoraram-se teorias que justificam a metodologia ou outro
aspecto ndo relacionado ao tema. As teorias identificadas foram:

Tabela 2
Teorias identificadas na literatura

Teoria identificada na | Teorias identificados por Gordon et al. (2007) | El-Helaly (2018)
literatura Scopus

Teoria da agéncia Teoria da agéncia Teoria da agéncia

Teoria da transacdo | Teoria da transacdo eficiente Teoria da transacdo eficiente
eficiente

Teoria do conflito de

interesse

Teoria da contingéncia

Teoria da assimetria

perspectiva do recurso
social

Teoria do custo de
transacéo

Teoria da Atribuicdo

Teoria  do Direito
Societario

Teoria de Coase

Teoria neo-institucional

Teoria da dependéncia
de recursos
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Observa-se que as revisoes de literatura de Gordon et al. (2007) e El-Helaly
(2018), por focarem somente em questdes relacionadas a auditoria, fundamentam-se em
duas teorias principais: a Teoria da Transagdo Eficiente, que considera que essas
transagdes otimizam a alocacgdo de recursos internos e reduzem 0s custos de transacao; e
a Teoria da Agéncia, que Vé esse tipo de transagdo como uma ferramenta de expropriagéo
do acionista.
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Na literatura sobre transa¢des com partes relacionadas, essa agéo de expropriacéo
¢ discutida sob o termo tunneling. A ideia central do termo é que os recursos dos
minoritarios sdo desviados por meio de "tdneis" da empresa. Uma de suas caracteristicas
é a dificuldade de detec¢do, sendo que o reconhecimento da expropriacao frequentemente
ocorre apenas apos o fato consumado.

Contudo, nota-se na literatura a presenca de outras teorias que justificam as
motivacdes para a realizacdo das transacGes com partes relacionadas, bem como questdes
adjacentes ao tema, tais como a divulgacdo, os efeitos econémicos e as tomadas de
decisBGes empresariais.

2.2 Analise descritiva sobre os topicos da literatura

Como etapa inicial para a analise descritiva, gerou-se uma nuvem de palavras com
as palavras-chave, permitindo a verificacdo visual da frequéncia dos termos e a
identificacdo de vocabulos adicionais que pudessem indicar artigos relevantes sobre
partes relacionadas. O objetivo principal foi compreender quais termos aparecem com
maior frequéncia e explorar os topicos mais recorrentes. A Figura 1 apresenta a nuvem de
palavras resultante dessa analise.
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Figura 1 — Palavra-Chave titulo dos artigos
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Na etapa de identificacdo das palavras-chave, foram encontradas 589 palavras
Unicas, totalizando 2.628 ocorréncias. No entanto, ndo foi possivel identificar outras
palavras-chave especificas que pudessem ampliar a busca por trabalhos adicionais sobre
transagcdes com partes relacionadas. Em vez disso, encontraram-se termos associados,
como Governance corporative, tunneling, earnings e audit, entre outros. Portanto,
considera-se valido manter a busca pela palavra-chave "related party transactions”, uma
vez que ndo foram identificados sinbnimos que pudessem aprimorar a pesquisa de artigos
sobre o tema.
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Para compreender 0s topicos associados ao assunto pelos autores, foi realizada
uma andlise das palavras-chave. A Tabela 3 apresenta a contagem desses descritores,
totalizando 301 termos distintos. Essa diversidade reflete a amplitude do tema de
transagdes com partes relacionadas. A tabela subsequente destaca a frequéncia das
palavras-chave.

Tabela 3 — Palavras-chaves em artigos sobre transacdo com parte relacionada

Termo Contagem

Related party transactions 153
Corporate governance 52
tunneling 16

firm value 14
disclosure 10
China 7
Ownership structure 7
Indonesia 7

Outros 571

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A analise das palavras-chave sugere que grande parte das pesquisas sobre
transagdes com partes relacionadas envolve, em algum grau, questdes de governanca
corporativa. Essas questdes incluem a influéncia do controle e o voto dos acionistas
minoritarios na aprovacao dessas operacfes. O terceiro termo mais frequente, tunneling,
aborda o movimento potencial de recursos da controladora para as controladas ou partes
relacionadas, com a possibilidade de ser caracterizado como fraude.

A expressdo "valor da empresa” indica a preocupacao dos autores em relagdo ao
impacto dessas transacGes no valor de mercado da companhia. A evidenciagdo € outro
tema relevante, abordando questdes sobre quais dados devem ser divulgados e a qualidade
da informacdo, conforme debatido na literatura. Além disso, a presenca de nomes de
paises, como China e Indonésia, indica o carater regional das transacgdes, ressaltando o
contexto especifico de cada jurisdigdo. Isso evidencia a importancia de considerar as
particularidades locais nas pesquisas sobre o tema.

A busca resultou na identificacdo de 206 publicacGes, incluindo livros, estudos de
casos e artigos. Por motivos diversos, nao foi possivel acessar todas as obras, o que levou
a uma amostra final de 153 artigos. A Tabela 4 apresenta o numero de artigos por ano,
classificando-os como quantitativos e qualitativos.

Tabela 4- Artigos identificados por ano

Ano 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | Total
Artigos 7 24 18 19 16 18 13 11 8 10 5 4 153
Quantitativo 7 20 17 16 14 16 12 9 7 8 4 4 134
Qualitativo 0 4 1 3 2 2 1 2 1 2 1 0 19

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A Tabela 4 evidencia o aumento do interesse na pesquisa sobre transacdes com
partes relacionadas durante o periodo analisado. Em 2012, foram identificados apenas
quatro artigos, todos quantitativos. Ja em 2022, foram registrados na base 20 artigos
guantitativos e quatro qualitativos.

Assim, verifica-se que, nos estudos sobre o tema, a maior parte das publicacGes é
composta por artigos quantitativos, embora haja uma presenca constante de pesquisas
qualitativas. Observa-se que a producdo académica na area possui um forte viés
quantitativo, enquanto os trabalhos qualitativos caracterizam-se, predominantemente, por
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revisoes de literatura, discussdes sobre alteragcbes normativas ou abordagens relacionadas

a necessidade de regulacéo e transparéncia.

Quanto ao impacto dos trabalhos sobre o tema, a Figura 2 apresenta 0 nUmero de
citacGes de todos os artigos, agrupados anualmente ao longo do periodo:
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Figura 2 — Namero de citacdes anuais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

2022 2023
‘]0
Trim

A Figura 2 demonstra que o nimero de citagdes teve picos nos anos de 2014 e
2018, seguidos por um declinio entre 2021 e 2023. Uma possivel explicacdo reside no
préprio ciclo da pesquisa, uma vez que a producdo de artigos exige tempo e,

consequentemente, os frutos desse trabalho demoram a ser colhidos.

Considerando o aumento de publicacbes em 2022, conforme apresentado na
Tabela 4, é possivel afirmar que o topico de transacfes com partes relacionadas esta em
crescimento, indicando seu valor académico. No entanto, pela Tabela 5 apresentada a
seguir, ndo foi identificada uma revista que concentre as publicacfes sobre o tema.

Tabela 5 Frequéncias publicacdo Revistas
Revista

Frequéncia
publicacdo

Sustainability (Switzerland)
Pacific Basin Finance Journal
International Journal of Accounting and Information
Management
International Jornal of Disclosure and Governance
Jurnal Pengurusan
Asia-Pacific Journal of Accounting and Economics
Corporate Governance (Bingley)
Corporate Ownership and Control
European Business Organization Law Review
Finance Research Letters
International Journal of Economics and Management
Journal of Business Finance and Accounting
Journal of Contemporary Accounting and Economics
Journal of Corporate Finance
Journal of Management and Governance
Procedia Computer Science
Research in International Business and Finance

Risks
Outros
Total

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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A maior parte das publicacOes esta distribuida em diferentes revistas, sugerindo
que ndo ha um periodico especifico dedicado ao tema de transacbes com partes
relacionadas. Noventa e seis revistas distintas publicaram artigos sobre o assunto, sendo
que a maioria delas publicou um ou dois artigos. Para facilitar a legibilidade, optou-se
por agrupar o restante de forma geral sob a categoria "Outros", totalizando assim 88
revistas nesse grupo.

Quanto a quantidade de revistas, uma explicacdo pode ser atribuida ao fato de que
diversos artigos estdo relacionados a contextos locais; portanto, a publicacdo tende a
ocorrer em revistas nacionais, como € o caso do trabalho de Du e He (2013) sobre Hong
Kong, e de Marchini, Mazza e Medioli (2018) sobre a Italia, entre outros paises. A
diversidade de temas abordados — como regulagéo, gerenciamento de resultados, fraude,
propriedade e dividendos — pode ser outra explicacdo para a disperséo das revistas. O
tema de partes relacionadas, com base no numero de citacBes, demonstra interesse
académico, e o nimero de revistas evidencia uma aceitacdo geral de sua relevancia,
embora o topico se mostre marginal e ndo tdo popular na academia.

2.3 Listagem dos Topicos discutidos pela literatura

No processo de andlise, o trabalho baseia-se nos estudos de Tin, Tin, Agustina e
Meyliana (2017), que, com base na similaridade, agrupam os artigos em tdpicos. Houve,
assim, uma leitura dindmica dos artigos, buscando identificar o topico de pesquisa sobre
transagGes com partes relacionadas para que pudessem ser agrupados. Portanto, ha uma
limitacdo na pesquisa e um viés, decorrente da interpretacdo do autor e do topico
escolhido para cada artigo, resultando em uma subjetividade que limita a analise. Nesse
processo, em nove artigos ndo foi possivel identificar um topico unico, pois tratavam-se
de revisdes de literatura, abrangendo diversos temas, o que impossibilitou a categorizacdo
exclusiva.

A partir dessa etapa, com os artigos agrupados, cada topico é discutido em relagdo
as motivacOes e a relacdo que a transacdo com parte relacionada possui com o tema
estudado. Para a analise narrativa, os artigos foram subdivididos em oito grupos
tematicos, o que permite a sumarizacao dos topicos sobre partes relacionadas. Os temas
ndo devem ser compreendidos como ilhas; eles possuem sinergias e zonas de contato
entre si. Por isso, ha certo viés, e alguns topicos apresentam discussdes motivadas por
caracteristicas regionais, como mudancas na legislacdo local, conexdes politicas e
questBes geograficas e culturais. Para a categorizacdo, foi considerado apenas o topico
principal discutido, omitindo-se a motivacao regional.

O primeiro grupo analisado refere-se a tributagdo e aos contratos. Na base
estudada, ha oito artigos sobre o tépico. A literatura sobre partes relacionadas busca
compreender questfes ligadas ao pagamento de impostos, nas quais empresas podem
transferir renda para subsidiarias em diferentes paises com o intuito de reduzir a carga
tributéria. A l6gica baseia-se no fato de ser uma transagdo entre partes dependentes; como
as partes relacionadas podem ter suas sedes em diferentes regides, paises ou setores
econdmicos, torna-se possivel transacionar entre si com o objetivo de obter vantagens
tributarias. No Brasil, esse tdpico foi pesquisado por Silva e Martinez (2017), que
detectaram uma relacdo positiva entre agressividade fiscal e a presenca de investimentos
no exterior. A seguir, descreve-se 0 que os artigos identificados na base Scopus discutiram
sobre o tema:

(a) O impacto das transa¢es com partes relacionadas a evasao fiscal , bem como
se as transacOes anormais estariam associadas a essa evasao.
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(b) Verificagéo dos potenciais efeitos do capital intelectual e das transa¢des com
empresas afiliadas no custo contratual; outros trabalhos discorrem se os contratos de
empréstimos entre partes relacionadas s&o oportunistas ou eficientes.

(c) Efeito da regulamentacéo tributaria nas transacGes entre controladas. Outros
trabalhos buscam identificar se hd um incentivo fiscal para o engajamento em transacfes
com partes relacionadas e verificar se as empresas utilizam essas operac0es para evitar
Impostos.

(d) Investigacdo do papel da governanga corporativa na transferéncia de renda
motivada por impostos conduzida por grupos empresariais.

A discussdo sobre os impactos tributarios envolve a Teoria da Agéncia como base
tedrica fundamental, na qual uma das partes tenta maximizar o beneficio proprio, seja
para o acionista (reduzindo os impostos) ou para o gestor (utilizando a parte relacionada
como ferramenta de remuneracdo). De forma marginal, observa-se a Teoria da
Assimetria, segundo a qual o Estado e o governo ndo detém toda a informacéo, e essa
diferenca pode ser utilizada para evasao fiscal. O trabalho de Yang (2023) identificou que
a reducdo dessa assimetria na China — ap0s a nova regulacédo de divulgar o relatorio pais
por pais (Country-by-Country Report - ChCR), estabelecida pela OCDE — resultou em
um desencorajamento da evasao fiscal. Os estudos buscam identificar os elementos que
incentivam ou inibem a evasdo fiscal por meio de partes relacionadas.

Avancando para o segundo grupo, na base, ha 38 artigos sobre discussdes
relacionadas ao desempenho e mercado, sendo este um dos temas mais debatidos pela
literatura sobre partes relacionadas. Os autores buscam compreender as vantagens e
utilidades de se envolver nessas transacfes. Além disso, a literatura busca entender as
caracteristicas internas dos paises e seus efeitos sobre a transacdo, como a questdo do
Sukuk (Titulos financeiros que sdo remunerados por alugueis ou receitas, conforme a
Sharia ndo ha remuneracdo por juros), abordada por Abd Majid, Mohamad Arif e
Mohamad (2020). Parte dos académicos sustenta a visdo de que transa¢fes com partes
relacionadas sdo um meio de protecdo para conglomerados, permitindo que empresas
gerem valor entre si e otimizem recursos, servindo também como meio alternativo de
financiamento e apoio, beneficiando empresas do mesmo grupo em custos financeiros e
evitando faléncias.

() Nesse topico, a literatura busca identificar as relagdes e o impacto de questdes
internas e externas da companhia no nivel de transa¢Ges com partes relacionadas. Alguns
topicos abordados incluem a competicdo de mercado, o desempenho da companhia, o
nivel de dividendos, empréstimos, valor de reserva de caixa, valor da empresa, qualidade
do lucro, internacionalizacdo, fusdes e aquisi¢cdes, contexto geografico, sensibilidade de
investimento e financiamento externo, papel moderador da condi¢do financeira e
alocacéo do financiamento de capital.

(b) O fluxo de pesquisa volta-se para a questdo de os gestores considerarem
transagGes com partes relacionadas como trocas comerciais para atender necessidades
econdmicas ou como meio de expropriar recursos das empresas. 1sso inclui o impacto de
contratos de empréstimos sobre o tunneling, a pressdo de vendas a descoberto, o efeito
das transacfes anormais no valor da empresa e a utilizacdo do Sukuk.

(c) Trabalhos identificaram quais aspectos inibem ou incentivam as transacoes,
como relatdrios de responsabilidade corporativa, lucratividade, alavancagem financeira,
concentracdo de propriedade, dualidade do CEO, tamanho e independéncia do conselho,
conexdes politicas e firma de auditoria. Abordam também questbes préaticas, como
empresas de baixo desempenho que se engajam em transacGes com partes relacionadas
para melhorar a apresentacdo das demonstracGes anuais. Além desses topicos, questdes
sociais, geograficas e culturais impactam os temas de transa¢cdes com partes relacionadas.
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(d) A literatura sobre partes relacionadas analisa 0s interesses dos grupos
empresariais, focando ndo apenas na controladora, mas buscando verificar o efeito da
transacdo em todo o grupo. Isso inclui a analise da cadeia de suprimentos (compras e
vendas) e as diferencas ocasionadas por empresas de controle familiar nos investimentos
em pesquisa e desenvolvimento.

(e) Artigos testam os impactos das transacGes mobilidrias, seja para 0s
controladores ou para 0s acionistas minoritarios.

(F) Artigos discutem as diferencas de transagdes com partes relacionadas entre
empresas estatais e privadas, verificando se ha distin¢do no impacto sobre o desempenho
ocasionado por essas operagoes.

Em terceiro lugar, o numero de artigos que abordam o pagamento de dividendos
e remuneracdo é de sete. A questdo vincula-se a possibilidade de manipulacdo de
resultados com o objetivo de aumentar dividendos e remuneragéo, utilizando partes
relacionadas como substituto ou meio alternativo de compensacdo. A empresa poderia
contratar uma companhia ou prestador de servicos relacionado a um diretor com o
proposito de beneficia-lo; esse método alternativo ndo constaria como "salario”, evitando
assim questionamentos sobre grandes somas de remuneracgdo ou disputas relacionadas a
royalties. Essa possibilidade de transferir riquezas por meio de direitos de royalties
excessivos € um aspecto estudado no trabalho de Cho, Pae e Yoo (2023). A literatura
sobre partes relacionadas aborda os seguintes topicos sobre dividendos e remuneracao:

(a) Questdes relacionadas a royalties, remuneracdo dos diretores, caracteristicas
do conselho, compensacdo do CEO e politica de dividendos para empresas coligadas e
controladas.

O quarto grupo, além do aspecto relacionado a dividendos e a remuneragdo, 11
artigos identificados na base de dados tratam de discussdes sobre propriedade. A literatura
considera que o tipo de controle segue certo padrdo no uso de transagdes com partes
relacionadas, como é o caso de empresas de controle familiar, que tendem a realizar mais
operacOes dessa natureza. O efeito de aspectos politicos em empresas publicas e estatais
também é abordado. Supatmi, Sutrisno, Saraswati e Purnomosidhi (2021) demonstraram
que as conexdes politicas das companhias fortalecem as transa¢Ges anormais com partes
relacionadas. Alguns topicos tratados pela literatura sobre propriedade sao:

(a) ImplicacGes da propriedade envolvendo organizacdes de controle familiar,
publicas e estatais, verificando questdes de gerenciamento de resultados (tanto por
atividades reais quanto por accruals) e fraudes. Além disso, examinam-se questdes
relacionadas ao valor do grupo empresarial ou da controladora, bem como aspectos de
propping ou tunneling.

(b) Supervisdo de transacdes intragrupo e transacdes com acionistas
controladores, bem como a importancia das operagdes com subsidiarias recém-criadas.

Importante destacar que os topicos ndo devem ser tratados como ilhas, onde se
estuda apenas um tema isolado. O trabalho de Kim, Kim e Youn (2017) é um exemplo,
pois aborda o efeito da propriedade familiar no valor da empresa, na transferéncia de
riqgueza e no uso de transacbes com partes relacionadas. Nesse estudo, os autores
relacionam aspectos de propriedade com o desempenho econdmico da empresa e a
remuneracao dos diretores, além de citarem aspectos de governancga corporativa. Enfim,
o0 estudo utiliza diversos topicos e conceitos na construcdo e no desenvolvimento do
problema de pesquisa.

O quinto grupo, a base de dados contempla 38 artigos, com discussdes sobre
governanga corporativa e auditoria. Deve-se levar em conta que a governanga e a
auditoria sdo utilizadas em diversos trabalhos como varidveis de controle,
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desempenhando a funcéo de inibir transacdes prejudiciais aos acionistas. Além disso, 0s
estudos utilizam a governanca como tema central, visando identificar:

(a) Questdes que envolvem a burocracia e a organizagdo da empresa, como a
participacdo dos acionistas minoritarios em assembleias que deliberam sobre partes
relacionadas. Outro aspecto refere-se ao voto e se a obrigatoriedade deste reduz a
expropriacdo de minoritarios. Também sdo considerados aspectos relacionados as
caracteristicas do acionista controlador e do conselho, como género, idade e a presenca
de membros da familia fundadora na administracao.

(b) Impacto dos mecanismos de governanca na relagcdo entre as transagdes com
partes relacionadas e o valor da empresa. Além disso, procura-se compreender aspectos
da sociedade e do meio ambiente, ou seja, questdes relacionadas a discussdes ESG
(Environmental, Social, and Governance).

(c) Se os controles internos afetam a comparabilidade da informacéo contébil.
Além disso, trabalhos buscam identificar se as empresas de auditoria afetam o nivel das
transacGes com partes relacionadas, bem como se mitigam possiveis utilizagdes nocivas
dessas transacGes, como gerenciamento de resultados, propping ou tunneling.

(d) A relagdo entre boas praticas e autonegociagdo. Algumas pesquisas
consideram que melhores praticas de governanca corporativa reduzem a autonegociagao
com partes relacionadas. Por outro lado, ha autores que afirmam que a governanca
aumenta o valor de mercado da companhia e que empresas em situacOes de crise
econémica tendem a negociar dentro do grupo econémico.

(e) Questbes que envolvem auditoria e partes relacionadas, abordando desde o
risco de auditoria até o papel moderador da auditoria sobre essas transagdes. Discutem-
se temas como o efeito da nomeacdo de um Gnico auditor versus varios auditores. A
relacdo auditor-cliente e aspectos de remuneracao também sdo explorados, e algumas
pesquisas buscam identificar se ha diferengas na divulgacéo influenciadas por conexdes
politicas ou pela fase do contrato de auditoria.

Quanto ao sexto tema identificado, gerenciamento de resultados, foram
identificados 10 artigos. A discussdo aborda o gerenciamento por accruals e por
atividades reais. Termos frequentemente citados na literatura s&o propping e tunneling.
O primeiro, baseado no principio de apoiar, refere-se ao uso da riqueza de uma parte
relacionada com o intuito de elevar o resultado da outra, enquanto o tunneling pode ser
definido como o inverso, em que a riqueza é desviada para as partes relacionadas. A
literatura considera o uso de partes relacionadas como um meio de atingir indicadores. O
trabalho de El-Helaly (2016) testa o gerenciamento de resultados em quatro parametros:
trés meétricas alternativas de suavizacdo de resultados e uma relacionada ao
gerenciamento para alcancar metas. Assim, a literatura aborda os seguintes topicos:

(a) A interligacdo entre gerenciamento de resultados com partes relacionadas e
questdes de governanca e controle. Trabalhos buscam identificar se transagdes anormais
estdo envolvidas, além de investigar a influéncia da regulacdo nessas operagoes.

(b) O gerenciamento de atividades reais ou por accruals, e a influéncia que a
regulacdo contabil exerce sobre o gerenciamento de resultados via transagGes com partes
relacionadas. Trabalhos também buscam identificar o uso dessas transacdes para
manipular resultados visando alcancar indicadores ou realizar a suavizagéo de resultados
(income smoothing).

Quanto ao sétimo, as questdes relacionadas a normas e regulacao foram estudadas
por 21 artigos. Esses trabalhos consideram a vigéncia de uma norma como um marco e
buscam estudar seu efeito em algum parametro. Assim, os trabalhos sobre normas e
regulacao tratam de temas como:
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(@) Nivel de cumprimento de divulgacdo exigido pela norma IAS 24, questes
legais sobre a eficiéncia e eficacia das revisdes judiciais sobre partes relacionadas, bem
como os determinantes para a divulgagao.

(b) Efeitos de mudancas regulatorias e a comparacao das diferencas das transacoes
com partes relacionadas sob distintos métodos regulatérios. Além disso, abordam o efeito
na relevancia da informacéo (value relevance) da companhia, assim como caracteristicas
que possam influenciar a relevancia das demonstracGes, a exemplo de empresas que
possuem ativos ou ac¢des futuras com partes relacionadas.

(c) Comparabilidade das demonstragcOes em diferentes bases legais e qualidade da
informacao contabil.

(d) Analise critica da estrutura conceitual e das técnicas para evitar o desvio de
valor por meio de transacGes com partes relacionadas. Discussdo dessas transacdes pela
perspectiva da Teoria da Contingéncia, fornecendo evidéncias sobre a validade de
regulamentacfes mais onerosas e obrigatorias. Outros artigos discutem a eficacia dessas
divulgagdes em contextos locais.

Por fim, o oitavo topico, trata-se das fraudes, a transacdo com parte relacionada
foi uma das pegas centrais de diversos casos de fraudes, sendo um dos mais reconhecidos
0 escandalo da Enron. Na base, foram identificados sete artigos sobre fraudes, os quais
buscam discutir os seguintes topicos:

(a) Deteccdo de fraudes utilizando técnicas de machine learning, como redes
neurais. Os autores buscam distinguir, por meio dessas técnicas, transacdes com partes
relacionadas legitimas daquelas com objetivo de realizar tunneling.

(b) Identificacdo de transacdes especificas que podem levar a expropriacdo e ao
tunneling, discutindo se as operacgdes sdo motivadas por expropriacdo ou pela redugéo do
custo de transacao.

A transacdo com parte relacionada, na literatura sobre fraudes, é considerada um
potencial meio de expropriacdo da companhia, podendo gerar a pratica de tunneling. Esse
termo remonta ao desvio de recursos para partes relacionadas com o objetivo de beneficiar
um grupo especifico, sugerindo que o desvio é realizado através de "taneis" de dificil
deteccdo. Por isso, a literatura foca em métodos de identificacdo, incluindo o uso de
machine learning.

Ja os trabalhos que discutem a acdo pratica de fraude utilizando partes
relacionadas geralmente ocorrem ap0s a deteccdo de algum caso; nesse contexto, a
academia debruca-se sobre o tema para entender e apresentar solugdes. A transagcdo com
parte relacionada é um tipo de operacdo comumente avaliada post factum, o que dificulta
a prevencao de fraudes. Alguns paises aumentaram o controle do acionista na aprovagao
de certos tipos de transacdes, e, em alguns casos, proibem a operacdo com grupos
especificos. Por isso, autores discutem o beneficio da restricdo dessas transacdes.

Em sintese, o trabalho com partes relacionadas aborda diversos angulos, desde
discussdes teoricas de regulacdo, divulgacdo e beneficios ao valor da empresa, até seus
problemas, como a extracdo de valores e fraudes. A base tedrica desses artigos €
diversificada e trata de aspectos gerenciais, econdémicos, de divulgacéo e da eficiéncia do
mercado na incorporacdo da informacéo sobre a parte relacionada.

2.4. Teorias que embasam 0s artigos sobre transacdo com partes relacionadas

As teorias que embasam as transagfes com partes relacionadas séo diversas, sendo
a Teoria da Agéncia a mais frequente nos artigos da base Scopus. O conflito de agéncia,
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existente entre agente e principal, exerce grande influéncia nas discussdes sobre o tema,
afetando aspectos como gerenciamento de resultados, governanca corporativa e fraudes.
Este topico busca apresentar uma breve descricdo das teorias utilizadas nos artigos

indexados na Scopus e demonstrar como elas servem de base para as pesquisas.

Tabela 6

Contexto da teoria na literatura

contingéncia

parte relacionada sob uma perspectiva de contingéncia.
Nessa perspectiva, as transagdes com partes relacionadas
podem ser benéficas ou prejudiciais, devido a interacao e
influéncia de fatores contingentes relacionados ao
ambiente institucional, contexto, aspectos
organizacionais especificos, diferencas culturais e
geogréficas, setoriais e de tamanho. Na perspectiva da
teoria da contingéncia, as transacdes com partes
relacionadas podem ser solidas, atendendo a
necessidades econdmicas, mas também podem ser
utilizadas para fins enganosos ou fraudulentos. Assim, a
teoria da contingéncia entra na discussdo da teoria da
transacao eficiente e do conflito de interesses,
complementando e adicionando outras justificativas
tedricas.

Teoria Contexto da teoria em relacdo a partes relacionados Exemplos de artigos que
utilizaram
Agéncia Ateoria da agéncia aborda, o conflito entre o principal e | Gavana, Gottardo e
0 agente. Devido a separa¢do de propriedade e controle, Moisello (2022),
os acionistas enfrentam dificuldades em monitorar Marchini, Mazza e
devido a assimetria da informacéo. Dois conflitos Medioli (2018) e Du e He
influenciam as transaces com partes relacionadas: o (2013)
primeiro entre o principal e 0 agente, ou seja, entre 0s
gestores e 0s acionistas, e 0 segundo conflito em relagéo
a concentracdo acionaria, entre o majoritario e o
minoritario.
Teoria da A teoria da transacao eficiente é comumente abordada | Gavana, Gottardo e
transacgéo nos artigos que tratam dos efeitos econémicos das Moisello (2022),
eficiente transagBes com partes relacionadas. Considerada como a | Marchini, Mazza e
hipotese alternativa para a teoria do conflito de Medioli (2018) e Du e He
interesses, pela teoria da transacéo eficiente, empresas (2013)
realizam transacfes com partes relacionadas para
otimizar a alocacdo de recursos internos, reduzir custos
de transacdo e melhorar a lucratividade da companhia,
dadas as imperfei¢fes de mercado e os elevados custos
de transagdo. Acredita-se, por exemplo, que vendas com
partes relacionadas possam aprimorar as vendas e a
lucratividade da empresa no presente e no futuro,
especialmente durante eventos adversos, como crises
econdmicas.
Teoria da A teoria da contingéncia, ou melhor, transacdo com Pizzo (2013).

Teoria do Ateoria do conflito de interesses, considera que a Jiang, Tian e Zhou (2021)
conflito de transacdo com parte relacionada é um meio pelo qual
interesses gestores e o0s acionistas controladores (majoritarios)

expropriam os recursos da empresa para beneficio

préprio, prejudicando os minoritarios ou credores.
Teoria da A teoria da assimetria da informacdo, considera-se que | Elkelish (2017) Yang
assimetria o0 conflito de agéncia pode dar origem a uma distribuicdo | (2023)
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desigual de informac®es entre a gestdo corporativa e
outras partes interessadas. 1sso pode criar problemas
como selecdo adversa e risco moral. Para superar esses
infortdnios, supdem que a teoria da sinalizacéo e a agao
da divulgacéo de informagdes podem auxiliar no
alinhamento dos interesses dos acionistas, mitigando o
problema da assimetria da informag&o. Assim, a
literatura conjectura que a existéncia de requisitos
flexiveis de divulgacgdo sobre partes relacionadas pode
aumentar o problema de agéncia e criar mais assimetria
de informac&o entre a administracéo e os acionistas.

Perspectiva
do recurso
social

A importancia da perspectiva do recurso social é
conceituada por trés teorias: Weak ties, social resources
theory e structural hole theory. Essa perspectiva pode
estar relacionada as transages com partes relacionadas,
pois 0s recursos sociais sdo possuidos pelo grupo
econdmico, e a parte relacionada pode ter acesso a esses
recursos. A teoria da perspectiva do recurso social
considera que 0s empréstimos intragrupo, ou seja, uma
transacdo com parte relacionada, fornecem um suporte
importante para as empresas mais fracas, evitando a
inadimpléncia que, consequentemente, resultaria em
repercussdes negativas para o restante do grupo. O apoio
a empresas do mesmo grupo, além do aspecto
econdmico, é essencial, mas a discusséo vai além e
considera o aspecto ético da preocupacéo social.

Abd Majid, Mohamad
Ariff e Mohamad (2020)

Teoria do
custo de
transacgéo

A teoria do custo de transagéo considera que, além do
preco/custo do produto, devem ser adicionados custos
referentes a transacdo, ao contrato, entre outros. 1sso
implica que o beneficio da transacdo com parte
relacionada seria a utilizagdo dela como um meio de
substituir o mercado externo, acarretando beneficios
como melhor utilizacdo da alocacéo de ativos, melhor
coordenacdo entre diferentes atividades, feedback mais
rapido, reducdo de atraso, entre outros beneficios. A
teoria do custo de transacdo aborda os beneficios de se
envolver com partes relacionadas.

Cappellieri (2020) e Yeh,
Shu e Su (2012)

Teoria da
atribuicao

A teoria da atribuicao explica como os individuos
atribuem causas a eventos e como isso influencia o
comportamento. Ela é utilizada para fazer previsées
sobre 0 quanto a informagdo é persuasiva. A ldgica por
tras disso é que, quando a informacgdo é inconsistente
com o incentivo da fonte, ela é percebida como mais
confidvel. Consideram que o aumento da divulgacao das
transagBes com partes relacionadas afetara o julgamento
do auditor, como a probabilidade de solicitar informacéo
adicional. Assim, essa teoria ndo foca nos impactos da
transagdo, mas sim em como o mercado e a sociedade
reconhecem a divulgag&o sobre partes relacionadas.

Yang, Ruan e Tang (2020)

Teoria do
direito
societario

A teoria do direito societario sustenta que transagdes
com partes relacionadas celebrados por
diretores/gerentes (em vez de acionistas controladores)
sdo de menor preocupagdo tanto em controladas quanto
em empresas de propriedade dispersa. Considera trés
hip6teses para 0 monitoramento dos controladores. A
hipdtese de forte monitoramento sugere que 0s

Gozlugol (2021)
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controladores s&o eficientes em monitorar e prevenir
comportamentos oportunistas dos gestores. A hipdtese de
fraco monitoramento indica que os controladores ndo
possuem incentivos suficientes para monitorar, gerando
oportunidades para os gestores desviarem valores. A
hipotese quid pro quo sugere que os controladores
podem permitir que os gestores realizem transagfes com
partes relacionadas que desviam valor da empresa como
uma forma de compensacao por risco/perda. A
remuneracao direta é mais visivel ao publico e
investidores, enquanto a remuneracdo por meio de partes
relacionadas requer uma avaliacao especializada. Assim,
a transacdo com parte relacionada pode influenciar
aspectos de monitoramento e remuneragdo dos diretores.

Teoria de Ateoria de Coase considera que duas partes se juntam e | Balsam, Gifford e
Coase resolvem problemas sem a atuacéo de qualquer acdo Puthenpurackal (2017)
governamental. utilizam a teoria de Coase expandida.
Em algumas situagdes, como na presenca de informacao
assimétrica ou informacdes privadas, faz sentido
econdmico negociar com uma parte relacionada. Uma
situacdo teorica é a situacdo de empréstimo, onde uma
instituicdo financeira que possui um membro no
conselho da empresa tomadora de empréstimo teria uma
relacdo que na teoria dos jogos é considerada como win
win, pois teria um meio de monitorar internamente a
companhia, e a empresa teria a vantagem de ter menor
custo de transacao para a realizacdo do empréstimo.

Teoria neo- | O arcabouco da teoria neo-institucional considera que o | Abigail e Dharmastuti
institucional | ambiente institucional influencia os procedimentos e (2022)

operagdes da empresa. A divulgacdo do acionista
majoritario é importante para o minoritario, auxiliando
na tomada de decisdo para que ele possa considerar sair
da empresa ou manter o investimento. Quando ndo ha
alinhamento dos interesses, 0 acionista majoritario tem
maior poder de barganha e acesso aos recursos da
empresa do que o minoritario. Assim, na literatura sobre
parte relacionada, ha uma preocupacéo sobre
governanca, controle acionario e aspectos legais de
protecgdo ao acionista.

Teoria da Ateoria da dependéncia de recursos explora como 0s Supatmi, Sutrisno,
dependéncia | recursos externos afetam o comportamento da Saraswati e Purnomosidhi
de recursos | organizacdo. E o efeito das conex@es politicas nas (2021)

transacBGes com partes relacionadas. Empresas que tém
conexdes politicas possuem menores taxas com bancos
estatais e sS40 menos propensas a receber san¢des dos
reguladores. A literatura demonstra que empresas com
conexdes politicas tendem a expropriar recursos da
empresa para seus proprios interesses, possuem menor
produtividade e preferem atividades de diversificacéo
menos relacionadas aos seus negdcios principais.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Cabe destacar que os estudos sobre partes relacionadas ndo se limitam aos topicos
mencionados. Ha investigagdes como a de Agrawal e Cooper (2015), que analisam o
comportamento de usuarios internos antes de grandes escandalos contabeis (Enron,
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HealthSouth, Tyco e WorldCom), os quais envolveram transacdes com partes
relacionadas e questfes de evidenciagéo. Isso ressalta a importancia de atentar para fatos
contabeis, normas especificas e particularidades de cada pais ou grupo de empresas.
Compreender esses elementos, mesmo que parecam atipicos ou regionais, pode fornecer
subsidios valiosos para que outros contextos adotem praticas positivas.

Além da dimensdo pratica, as transacbes com partes relacionadas também
oferecem um campo fértil para investigacOes teoricas. Questdes como evidenciagéo e
mensuracdo ainda carecem de uma base tedrica mais robusta. A transferéncia de ativos
intangiveis, como marcas e patentes, ou mesmo de mercadorias e servicos, pode gerar
duvidas aos usuarios da informacdo, exigindo conhecimentos técnicos especificos para
sua adequada compreensao. Nesse sentido, a contabilidade ainda precisa discutir avancos
na metodologia para gerar informacGes Uteis para a tomada de decisdo. Essa
complexidade limita a capacidade do usuario de tomar decisdes bem fundamentadas.
Paralelamente, discussdes sobre normas e regras também sdo fundamentais; € preciso
definir quais transagbes merecem restricoes para evitar expropriacdo de valor do
minoritario, sendo necessario reforcar mecanismos de governanga corporativa para
prevenir casos como os da Enron, Parmalat e Carillion.

Em suma, este estudo tambem destaca que as transa¢des com partes relacionadas, apesar
de serem praticas comuns no meio empresarial, apresentam riscos significativos quando
utilizadas de forma oportunista. Casos emblematicos como os da Enron e Parmalat
ilustram os danos reputacionais e financeiros que podem decorrer do uso indevido dessas
transagdes. Por isso, torna-se imperativo que a literatura académica avance para além da
identificacdo dos problemas e proponha modelos normativos e mecanismos de
governanca que reduzam os riscos de expropriacdo de valor.

Ao analisar o “estado da arte” do tema, a sistematizacdo da literatura revela uma
vasta ramificacdo de tdpicos envolvendo as transacBes com partes relacionadas,
abrangendo desde seus reflexos na performance financeira até suas implicagdes em
fraudes e governanca corporativa. Essa amplitude temdtica resultou em uma
fragmentacéo tedrica, gerando diversas lentes analiticas para prever o fenémeno.

Entretanto, argumenta-se que essa multiplicidade de teorias atua,
majoritariamente, como mecanismos explicativos satélites da Teoria da Agéncia. As
diversas abordagens acabam por descrever como o conflito de agéncia se manifesta, e ndo
necessariamente por refuta-lo. A complexidade reside na natureza dual da transacdo: a
decisdo de um gestor em contratar uma parte relacionada pode ser embasada na busca por
eficiéncia econdmica (reducdo de custos de transacdo), mas também pode servir de
veiculo para a extracdo de beneficios privados. Portanto, as teorias adjacentes apenas
detalham as motivacdes dentro do conflito principal entre agente e principal.

Esse cenario tedrico desemboca invariavelmente na questdo da transparéncia. O
dilema da divulgacdo ndo € apenas sobre a auséncia de dados, mas também sobre a
estratégia de comunicacdo: empresas podem praticar a ofuscacdo por meio do excesso de
informacdes ou pela omissdo seletiva.

Apesar da robustez dos estudos académicos, identifica-se uma lacuna critica: a
predominancia de andlises focadas em modelos teéricos e econométricos globais acaba
por subestimar as particularidades institucionais e 0s interesses estatais locais. A literatura
académica muitas vezes ignora como o ambiente regulatorio nacional molda, ex ante, o
comportamento dos agentes. Nesse sentido, o capitulo a seguir busca preencher essa
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lacuna ao deslocar o foco da teoria pura para a realidade regulatdria, discutindo a
divulgacdo de partes relacionadas sob a perspectiva das normas e interesses nacionais.

Capitulo 3 Disclosure sobre as partes relacionadas

3.1. Aevidenciagéo sobre as transagdes com partes relacionadas

Transac¢Ges como a venda de matérias-primas, prestacao de servicos, empréstimos,
aluguel e royalties, quando realizadas por uma parte relacionada, podem originar
operagdes com valores, custos de transacao, taxas e custos diferentes daqueles praticados
quando ha independéncia entre as partes. Além disso, a mera existéncia da relacdo entre
as partes pode impactar as demonstracdes financeiras e o desempenho econémico, como
no caso da desisténcia de um investimento para evitar concorréncia com outra parte
relacionada. Por essa razdo, é necessario que o usuario da informacdo esteja ciente das
transagdes para nao ser surpreendido, bem como para mitigar operacGes prejudiciais ao
minoritario.

Em situacdes de crises financeiras, Bava e di Trana (2016) apontam que 0S
reguladores agiram em duas frentes: a primeira, no processo de aprovacao das transacoes
com partes relacionadas; e a segunda, no aumento do nivel de transparéncia. Segundo os
autores, ha duas abordagens na decisdo de quais informagfes devem ser divulgadas: a
primeira baseia-se em verificar se a transacdo é material e relevante; ja a segunda
abordagem consiste em divulgar o méximo de informacao possivel sobre as transagdes.

No Brasil, conforme a Resolucdo CVM n° 80, de 29 de marco de 2022, para
transagcdes com valores superiores a 50 milhdes de reais ou 1% do ativo total do emissor,
deve-se divulgar a descricdo da transacdo, incluindo as partes, o objeto e outras
informacdes pertinentes. Para o regulador, transagfes com partes relacionadas acima
desse montante exigem a divulgacdo de informacgdes adicionais. O Pronunciamento
Técnico CPC 05 (R1), no item 7, trata que, mesmo que ndo haja transacdes, a mera
existéncia do relacionamento pode afetar o resultado da companhia; o pronunciamento
ndo distingue um valor minimo a ser divulgado e, além disso, incentiva a divulgacédo dos
relacionamentos mesmo que ndo tenha ocorrido transacao.

Em relacdo a governanca corporativa e as normas, Enriques (2015) discorre que
nenhuma regulamentacdo tera sucesso na prevencdo de expropriacdo na auséncia de
atores legais (tribunais e reguladores) e ndo legais (midia independente e normas sociais
anti-tunneling). O processo de disclosure da informacgédo é um importante meio para que
0s atores ndo legais disponham de ferramentas para exercer pressao sobre a companhia,
evitando assim a expropriacdo do minoritario.

Um exemplo de regulacdo setorial restritiva é a Resolucdo n° 4.693, de 29 de
outubro de 2018, do Banco Central, limita as transacdes dos bancos com partes
relacionadas. Essa a¢do pode inibir atos de ma-fé, mas também pune as instituicbes. A
puni¢cdo ocorre no sentido de que, para Balsam, Gifford e Puthenpurackal (2017),
instituicOes financeiras podem beneficiar-se ao transacionar com partes relacionadas,
visto que haveria menor assimetria de informacéo e, por consequéncia, custos menores e
menor inadimpléncia.
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As normas sobre partes relacionadas influenciam direta e indiretamente a tomada
de decisdo dos gestores, possuindo impactos econdmicos e decisérios nas companhias. A
mudanca da consolidagdo baseada em regras para a baseada em principios pode alterar as
acoes de empresas que realizam gerenciamento de resultados, conforme o trabalho de Lin,
Li, Wang e Yang (2022). As normas podem surgir de estruturas como o Banco Central ou
de instrucdes da CVM — como a CVM 586/2017, que descreve regras e politicas; a CVM
552/2014, que, dentre outros pontos, trata sobre a aprovacdo das transacées; e a CVM
561/2015, que discute outros aspectos, mas também considera que se deve comunicar as
transacBGes com partes relacionadas em até sete dias apds a sua ocorréncia. O processo de
divulgacdo no Brasil é amparado pelo CPC 05 (R1) de 2010, norma que tem origem na
convergéncia internacional.

Vale observar que o Brasil convergiu suas normas contabeis para as IFRS, mas,
mesmo com a convergéncia, normas especificas de reguladores podem diferir das de
outros paises. Isso pode gerar diferencas no efeito da norma, na aplicabilidade e em outros
aspectos. Essa variagdo pode ocorrer de pais para pais, bem como de setor para setor; a
limitagdo de transacdo imposta pelo Banco Central, por exemplo, s6 tem validade para
empresas financeiras, enquanto as ndo financeiras ndo estdo sujeitas a essa restrigéo
regulatoria.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998) consideram que normas nao
sdo criadas do zero, mas transplantadas, e isso pode ocorrer por influéncia econdmica,
militar, social, imperialismo, conquista e empréstimos diretos. Os autores identificam que
as leis civis conferem aos investidores direitos legais mais fracos; paises com direito civil
francés apresentam protecdo ao acionista mais fragil, e um meio de contrapor essa falta
de protecdo legal foi 0 aumento da concentracdo acionaria. O Brasil possui lei civil
baseada no direito civil francés e alta concentracdo acionaria. A justificativa baseia-se no
fato de que La Porta et al. (1998) apresentam que paises com codigo civil de influéncia
francesa possuem menor protecdo ao acionista minoritario e sdo mais suscetiveis a
corrupcao.

Portanto, identificar as caracteristicas que influenciam o nivel de transacdo e como
a empresa divulga essa informacao pode auxiliar o usuario a ter uma maior compreensao
dos dados, diminuindo assim o risco de extracdo de valor do minoritario.

3.2 Historia da regulacéo de partes relacionadas no mundo

As transacOes com partes relacionadas sdo multifacetadas; além de critérios
técnicos, aspectos morais sdo relevantes e importantes. 1sso pode ser exemplificado nas
responsabilidades do comité de transacGes com partes relacionadas da Samsung, que,
além de reportar ao conselho de administracdo transacdes que violem leis e regulagdes e
preparar as atas, possui como responsabilidade o dever de boa-fé, uma caracteristica
moral.

SituagBes como o caso de Carlos Ghosn, citado em matéria da UOL (2018),
ilustram esse cenario. Ghosn foi processado pela Nissan por contratar a irma como
conselheira; a companhia o acusou de instruir o pagamento de 100 mil ddlares por ano a
sua irm&@ mais velha, desde 2002, sem que ela efetivamente prestasse servigos a empresa.
O caso suscita reflexdes sobre a materialidade: sob a 6tica do cidaddo comum, 100 mil
dolares é um valor relevante; contudo, para uma empresa com receitas na casa dos
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bilhdes, esse montante ndo seria, a principio, relevante o suficiente para ser destacado nas
demonstrages financeiras.

Nesse contexto, um membro que trabalhou no processo de regulacdo das
transagdes com partes relacionadas, citado por Walker e Robinson (1994), relatou uma
situacdo em que uma empresa com patrimonio liquido superior a um bilhdo de ddlares
dedicou grande parte da divulgagéo para informar a compra de uma passagem aerea de
140 ddlares para um parente de um diretor. A regulacdo busca evitar tais trivialidades e
concentrar-se em transagfes anormais.

Recai sobre pesquisadores, reguladores e outras partes interessadas a tarefa de
separar o que é trivialidade daquelas transa¢Ges com potencial de prejudicar os acionistas
e a empresa. Nesse ponto, reforca-se um dos topicos centrais das responsabilidades do
conselho de aprovacao: a boa-fé.

3.2.1 Aregulagdo no mundo

As IFRS conseguiram uniformizar o padréo contabil mundial. Em 2025, quase
todas as jurisdicfes adotam total ou parcialmente essas normas; cerca de 87,5% das
jurisdicdes do globo exigem as IFRS como padrdo contabil. Contudo, mesmo com essa
adocdo massiva, ndo surpreende que algumas jurisdicbes apresentem diferencas
decorrentes de questdes politicas, sociais, econdmicas e culturais. Para as transa¢cdes com
partes relacionadas, o cenario néo é diferente.

Nesse sentido, aspectos como quais transacdes devem ser divulgadas, a forma de
divulgacdo e os critérios de aprovacdo variam ao redor do globo. Por isso, é relevante
verificar como essas informacdes sdo tratadas, reguladas e divulgadas mundialmente. Um
exemplo é o Reino Unido, pais que possui uma figura adicional no processo de aprovagao
da transacdo: o patrocinador (sponsor). Este capitulo, portanto, aprofunda-se nos critérios
de evidenciacdo das transa¢es com partes relacionadas em paises de diversas regides do
mundo.

Vale ressaltar que as transacGes com partes relacionadas distinguem-se das
transagdes comuns devido ao poder de influéncia de uma parte sobre a outra. Essa
influéncia implica que as motivacdes para realizar a transa¢do nem sempre se baseiam no
cumprimento de uma necessidade econémica, podendo decorrer de decisdes de carater
pessoal.

Diante de caracteristicas sociais e econémicas distintas, a no¢do de Pizzo (2013),
de que as transacdes com partes relacionadas devem ser estudadas sob a perspectiva da
contingéncia, torna-se fundamental. E necesséario compreender o ambiente em que essas
operacdes se situam para entender completamente seus efeitos. Desse modo, € pertinente
analisar as caracteristicas das regifes e dos paises para que, sob a 6tica da contingéncia,
se compreenda como cada jurisdigdo encara essas transagdes, bem como as necessidades
e os desafios individuais no seu tratamento.

3.2.2. Aregulacéo na Europa

O continente europeu, conhecido como "Velho Continente", é composto por cerca
de 50 paises, a depender da metodologia adotada. Isso se deve ao fato de na¢bes como
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Rassia e Turquia possuirem parte de seus territérios localizada na Europa, o que pode
gerar divergéncias na contagem. A Europa caracteriza-se por uma grande diversidade
cultural, social e econémica. Do ponto de vista linguistico, o continente abriga diversas
matrizes, como a latina, a germanica, a eslava, a celta, a helénica, a baltica, a uralica e a
basca, entre outras. Essas matrizes deram origem a variados idiomas que, apesar de
eventualmente apresentarem semelhancas, sdo marcadamente distintos entre si. Por
exemplo, o portugués, o espanhol e o italiano compartilham raizes latinas, mas
apresentam diferencas linguisticas significativas. Ainda que seja um dos menores
continentes em extensdo territorial, a Europa abriga contrastes culturais e linguisticos
notaveis, como se observa entre a Franca, cuja lingua é de origem latina, e sua vizinha
Alemanha, cuja lingua pertence a matriz germanica.

Historicamente, a influéncia do continente europeu no mundo é notavel. A heranca
de Roma, a democracia e a filosofia da Grécia Antiga exerceram impacto profundo no
desenvolvimento da civilizagédo ocidental, incluindo a contabilidade. Embora afirmar que
a contabilidade teve origem na Europa é uma generalizacdo que deve ser tratada com
cautela, visto que registros contabeis rudimentares foram encontrados em diversas
civilizagbes antigas, como na Mesopotamia, na China e no Egito. No entanto, € inegavel
a forte influéncia europeia na evolucdo da contabilidade moderna, tal protagonismo foi
impulsionada por fatores histéricos como a colonizacdo, o imperialismo e o poder
econdbmico do continente. Com a colonizacdo europeia nas Ameéricas, 0S sistemas
contdbeis adotados nas coldnias seguiram, inicialmente, os modelos das metrdpoles.
Nesse sentido, a literatura contabil reconhece a contribui¢do de pensadores europeus para
0 desenvolvimento da disciplina.

Nesse contexto, um dos nomes mais citados nesse contexto é o de Luca Pacioli,
frade franciscano italiano que, em 1494, publicou a obra Summa de Arithmetica,
Geometria, Proportioni et Proportionalita. Pacioli € frequentemente referido como o "pai
da contabilidade™ por ter sistematizado o método das partidas dobradas em sua obra.
Contudo, essa atribuicdo tem sido debatida por estudiosos. Al-Adeem (2022), por
exemplo, discute a origem da contabilidade e questiona a ideia de que Pacioli seria o
verdadeiro "pai" da area, argumentando que sua obra consistiu, na verdade, em uma
compilacdo de praticas contébeis ja utilizadas por comerciantes da época.

De fato, a contabilidade possui uma longa trajetoria histdrica, cujo ponto de
partida € dificil de determinar com precisdo. Registros arqueoldgicos indicam que ja
existia algum tipo de sistema contabil na China por volta de 2000 a.C., e ha indicios de
gue na Roma Antiga ja se conhecia um modelo similar as partidas dobradas. Apesar disso,
um fato é incontestavel: a Europa exerceu e continua exercendo significativa influéncia
no desenvolvimento da contabilidade moderna.

A Europa possui um historico marcado por intensos conflitos entre seus paises,
como as Guerras Napolednicas, a Guerra dos Trinta Anos e as Primeira e Segunda Guerras
Mundiais. No entanto, ao longo do tempo, o0 continente passou a buscar formas de
convivéncia mais pacifica. A criagdo da Comunidade Europeia do Carvao e do Aco, por
exemplo, foi um marco importante para a reducéo das tensdes entre Franga e Alemanha.
Posteriormente, a formacédo da Unido Europeia consolidou esse processo de aproximagéo,
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promovendo um bloco econdémico com elevada integracdo comercial e liberdade de
migracao entre os paises-membros.

Consequentemente, essa unificacdo econémica imp6s o desafio de harmonizar
legislacBes nacionais, com o objetivo de facilitar as transacbes comerciais entre 0s
membros. No entanto, a Unido Europeia é formada por na¢6es com profundas distin¢bes
culturais, sociais, linguisticas e econémicas, o que se reflete diretamente em seus sistemas
juridicos, contébeis e institucionais. Essa diversidade estrutural representa um dos
principais obstaculos a consolidacdo de normas comuns e a plena integracdo do bloco,
exigindo constante negociacao e adaptacdo entre os Estados-membros.

Para aprofundar essa analise topico seguinte concentra-se nas diferencas entre o
Reino Unido e o restante da Unido Europeia; a discussdo apresenta a regulagao do bloco,
mas também as diferencas entre as jurisdi¢cbes. Um exemplo das distingdes juridicas entre
paises da Unido Europeia é descrito pelo trabalho de Conac, Enriques e Gelter (2007).
Segundo os autores, a Alemanha proibe as distribui¢es ocultas; ja na Franca, destaca-se
0 papel dos acionistas minoritarios na persecucdo do abus de biens sociaux; e, para
Franca, Alemanha e Itélia, ha previsdo de a¢des de anulacao.

3.2.2.1. Reino Unido

No que tange ao Reino Unido, o érgdo normatizador dos relatorios financeiros é
o Financial Reporting Council (FRC). Em 2024, o mercado de listagem passou por uma
reestruturacdo significativa. Assim, ha um periodo de transicdo para as empresas, que
gradualmente migrardo dos segmentos de listagem Standard e Premium para as novas
categorias sob as UK Listing Rules (UKLR).

A definicdo de parte relacionada nas normas de listagem britanicas é bastante
proxima aquela prevista nas IFRS (IAS 24). Atualmente, o tema € disciplinado pela LR
11 — Chapter 11 Related Party Transactions: Premium Listing, que regula a divulgacéo
para companhias com listagem Premium. Com a reforma, a UKLR 8 foi introduzida e,
apos o periodo de transicdo, substituird integralmente a LR 11. A seguir, a Tabela 7
apresenta a defini¢do prevista nessa nova norma.

Tabela 7 Definicéo de parte relacionada pela I1AS 24, LR 11 e UKLR 8

relacdo com a entidade que esta
elaborando suas demonstracdes
financeiras  (nesta  Norma
referida como a “entidade que

reporta”).
(a) Pessoa ou membro proximo
da familia

Uma pessoa, ou um membro
préximo da familia dessa pessoa,
é considerada parte relacionada

anteriores a data da transagdo ou
do arranjo) um acionista
relevante; ou

(2) uma pessoa que seja (ou
tenha sido, nos 12 meses
anteriores a data da transacéo ou
do arranjo) um diretor ou
shadow director da companhia
listada ou de qualquer outra
companhia que seja (e, se ele
tiver deixado de ser tal, tenha

IAS 24 LR11.1.4 UKLR 8.1.11
Uma parte relacionada é uma | (1) uma pessoa que seja (ou | (1) uma pessoa que seja (ou
pessoa ou entidade que possui | tenha sido, nos 12 meses | tenha sido, nos 12 meses

anteriores a data da transagéo ou
do arranjo) um acionista
relevante;

(2) uma pessoa que seja (ou
tenha sido, nos 12 meses
anteriores a data da transacéo ou
do arranjo) um diretor ou
shadow director de:
(@) a companhia listada; ou
(b) qualquer outra companhia
gue seja uma das seguintes (e, se
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de uma entidade que reporta se
essa pessoa:

(i) detém controle ou controle
conjunto sobre a entidade que
reporta;

(i) exerce influéncia
significativa sobre a entidade
que reporta; ou

(iii) € membro do pessoal-chave
da administracdo da entidade

que reporta ou de sua
controladora.
(b) Entidade

Uma entidade é considerada
parte relacionada de uma
entidade que reporta se qualquer
uma das seguintes condicdes for
atendida:

(i) A entidade e a entidade que
reporta sdo membros do mesmo
grupo (o que significa que cada
controladora,  controlada e
controlada-irma sdo
relacionadas entre si);

(if) Uma entidade € coligada ou
empreendimento conjunto da
outra entidade (ou é coligada ou
empreendimento conjunto de um
membro de um grupo do qual a
outra entidade também seja
membro);

(ili) Ambas as entidades sdo
empreendimentos conjuntos de
uma mesma terceira parte;

(iv) Uma  entidade é
empreendimento conjunto de
uma terceira parte e a outra
entidade é coligada dessa mesma
terceira parte;

(v) A entidade é um plano de
beneficios pds-emprego para
beneficio dos empregados da
entidade que reporta ou de uma
entidade relacionada & entidade
que reporta. Se a propria
entidade que reporta for tal
plano, 0s empregadores
patrocinadores  também  sdo
partes relacionadas da entidade
que reporta;

(vi) A entidade é controlada ou
controlada em conjunto por uma
pessoa identificada no item (a);
(vii) Uma pessoa identificada no
item (a)(i) exerce influéncia
significativa sobre a entidade ou
€ membro do pessoal-chave da
administracdo da entidade (ou de
sua controladora);

sido enquanto era diretor ou
shadow director dessa outra
companhia) sua subsidiaria, sua
controladora ou uma
subsidiaria-irma de sua
controladora; ou

(3) [excluido]

(4) uma pessoa que exerca
influéncia significativa; ou

(5) um associado de uma parte
relacionada referida no
paragrafo (1), (2) ou (4).

essa pessoa tiver deixado de ser
diretor ou shadow director,
qualquer outra companhia que
tenha sido uma das seguintes
enguanto essa pessoa era diretor
ou shadow director dessa outra

companhia):
(i) uma subsidiaria da
companhia listada;
(i) uma controladora da
companhia listada; ou

(iif) uma subsidiaria-irma de
uma controladora da companhia
listada;

(3) uma pessoa que
exerca influéncia significativa;
ou

(4) um associado de
uma parte relacionada referida
no paragrafo (1), (2) ou (3).
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(viii) A entidade, ou qualquer
membro de um grupo do qual
faca parte, presta servigos de
pessoal-chave da administracdo
a entidade que reporta ou a
controladora da entidade que
reporta.

Fonte: Adaptado de IAS 24; LR 11; UKLR 8. Tradugdo livre do autor.

A definicdo da IAS 24 é mais complexa, contendo mais itens e sendo mais
descritiva sobre quem s@o os acionistas relevantes, diretores e quem exerce influéncia
significativa. Por outro lado, a LR 11 e a UKLR 8 focam em acionistas e diretores,
nomeando diretamente o shadow diretor, alguém que exerce influéncia na gestdo, mas
ndo é oficialmente um diretor. A IAS 24 aborda essa figura apenas de forma implicita,
tratando da capacidade de influéncia na empresa. Outra diferenca na definicdo do Reino
Unido refere-se a questdo temporal, visto que had um limite explicito de 12 meses
anteriores a transacdo, enquanto a I1AS 24 nao estabelece marco temporal.

No que tange a finalidade normativa, o regulador informa na UKLRS8, que a
finalidade é impedir que uma parte relacionada se beneficie de sua posi¢do, além de evitar
qualquer percepcao de que isso tenha ocorrido. Em contrapartida, a IAS 24 tem como
propodsito assegurar que as demonstracdes financeiras contenham as divulgagdes
necessarias para alertar sobre a possibilidade de que a posicdo financeira e o resultado
(lucro ou prejuizo) possam ter sido afetados pela existéncia de partes relacionadas, bem
como por transacdes e saldos em aberto, incluindo compromissos. Assim, a IAS 24
demonstra, por seu objetivo, um foco maior na divulgacdo, enquanto a UKLR 8 visa
impedir a extracdo de valor da empresa.

Essa diferenca de objetivo pode estar explicita na presenca da figura do Sponsor
(Patrocinador), uma entidade especifica do Reino Unido, aprovada pelo érgdo regulador,
cujo papel é avaliar as transagdes com partes relacionadas. 1sso é retratado na norma: para
empresas em que o valor das transag0es com partes relacionadas supera em 5% a razéo
percentual (percentage ratio), a UKLR 8.2.1 estabelece que, antes de realizar a transacéo,
deve-se obter uma confirmacdo por escrito do patrocinador de que os termos da transagéo
Ou arranjo proposto sao justos e razoaveis para os detentores dos valores mobiliarios.

Aprofundando a analise desse mecanismo Davies (2018), , informa que o0s
patrocinadores geralmente sdo bancos de investimento. A principal razdo para supor que
eles desempenhardo o papel de forma eficaz reside no risco de perderem seu status de
patrocinador junto a FCA, o que acarretaria a perda ou reducdo de lucros provenientes de
negocios de IPO. Assim, no Reino Unido, o controle principal sobre o comportamento
oportunistico é a figura do patrocinador. Trata-se de uma entidade externa de controle,
em contraste com o foco na divulgacdo ou em mecanismos internos, como a aprovagéo
pelo conselho de administracdo ou pelos minoritérios.

Por fim, no que se refere a divulgacao, as normas britanicas baseiam-se em regras,
estabelecendo percentuais e valores minimos para a evidenciacdo. A Tabela 8, a seguir,
resume os requisitos de divulgacao para empresas com listagem Premium, Standard e
para a nova categoria de a¢cdes de capital proprio (Equity Shares), que serd o novo padréo.
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Tabela 8 Requisitos de divulgagéo

Regra de
Listagem
Regras de
partes

relacionadas e
transagBes com
partes
relacionadas
(RPT)

Requisitos
Premium

Listagem

Parte relacionada: 10%
dos direitos de voto na
empresa.

RPT em valor > 0,25%:

O conselho do emissor
deve obter um parecer de
um patrocinador
confirmando que a
transacdo € justa e
razoavel.

O emissor deve anunciar
breves detalhes ao
celebrar a transagdo.

Em valor > 5%:

O emissor deve garantir a
aprovacdo dos acionistas
independentes ap6s a
publicagdo de  uma
circular aprovada pela
FCA.

A circular deve incluir a
declaracdo do conselho
considerando que a
transacdo € justa e
razoavel, conforme
confirmado  por um
patrocinador.

Requisitos  de
Padrdo

listagem

Parte relacionada: 10% dos
direitos de voto na empresa.

RPT em valor > 5%:

O emissor deve anunciar
detalhes  importantes e
informac0es adicionais para
permitir que o mercado
avalie se os termos da
transacdo sdo justos e
razoaveis.

O conselho do emissor
(excluindo os diretores em
conflito) deve aprovar a
transacéo.

Fonte: Adaptado de New UK listing rules come into force (Skadden, 2024).

Categoria de Ac¢des de
capital préprio
(empresas
Comerciais)

Parte relacionada:
20% dos direitos de
voto na empresa.

RPT em valor > 5%:

O emissor deve
divulgar os principais
detalhes da transacéo.

O conselho  deve
emitir uma declaragdo
considerando que a
transacdo é justa e
razoavel e divulgar a
confirmacéo do
patrocinador.

O conselho (excluindo
os  diretores em
conflito) deve aprovar
a transacéo.

Ndo é necessaria
nenhuma circular
aprovada pela FCA ou
votagdo dos acionistas.

Valor abaixo de 5%:

Ndo ha requisitos
especificos sob as
Regras de Listagem.

Novas orientacdes
sobre o que constitui
transagdes no “curso
normal dos negécios”.

O Reino Unido, apds as mudancas, passara a exigir a anuéncia dos patrocinadores
para transacdes acima de 5%. Outro aspecto relevante € a alteracdo no critério para partes
relacionadas, que passam a ser aquelas que detém 20% dos direitos de voto na empresa,
reduzindo o escopo em relagdo ao patamar anterior de 10%. Além disso, ao optar por fixar
percentuais, 0 Reino Unido afasta-se da normalizagdo baseada em principios em direcéo
a uma baseada em regras. Embora o modelo de regras tenha sido uma vulnerabilidade
explorada no caso de fraude da Enron, ndo ha garantia de que uma norma baseada em
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principios estaria isenta de fragilidades; uma delas seria a dificuldade de punigdo por
omissao da informagéo.

A ideia da omisséo pode levar a questdes de puni¢6es. Ao analisar a legislacao dos
Estados Unidos, Reino Unido, Franga, Italia e Alemanha, Enriques (2000) demonstra que
0 Reino Unido € o unico pais da amostra que pune um diretor com multa por deixar de
divulgar ao conselho seu interesse em uma transacdo. Contudo, 0 autor demonstra
ceticismo quanto ao efeito dissuasorio dessa multa.

Para a aplicagdo da penalidade, € necessario um processo legal, evento improvavel
de ocorrer. Ademais, caso haja um processo, esbarra-se na limitagcdo de julgamento dos
juizes e na necessidade de um conhecimento especifico sobre a relacdo entre as empresas.
Outro ponto critico é o julgamento ser ex post ao evento. Enriques (2015) argumenta que
uma avaliacdo ex post ndo seria suficiente, visto que os efeitos de algumas transacgoes
com partes relacionadas ocorrem no curto prazo; logo, mesmo diante de uma avaliagédo
negativa, os efeitos ja teriam se concretizado. Como a omissdo da informacdo s seria
avaliada ap0s o evento, justifica-se o ceticismo sobre a eficacia das multas em mitigar
omissdes oportunisticas dos diretores.

3.2.2.2. Aregulacdo na Unido Europeia

A Unido Europeia, em 19 de julho de 2002, por meio do Regulamento UE
1606/2002, com vigéncia a partir de 2005, adotou as normas IFRS para os Estados-
Membros. Todos os Estados sdo obrigados a segui-las. Adicionalmente as IFRS, a UE
emite diretivas para sociedades de responsabilidade limitada, bancos e seguradoras, entre
outros, limitando normas sobre as IFRS ou impondo responsabilidades adicionais. Além
dessas diretrizes da UE, os paises possuem regulacdes locais sobre demonstracdes
contabeis.

No que tange as partes relacionadas, a Diretiva 2013/34/UE, de 26 de junho de
2013, informa que, na divulgacdo, as operacBes com partes relacionadas podem ser
agregadas em funcdo de sua natureza, exceto quando forem necessarias informacdes
distintas para apreciar o efeito das operag¢Ges. Quanto a divulgacdo consolidada, ndo sdo
incluidas as operacOes entre partes relacionadas que sejam eliminadas no processo de
consolidacéo.

De forma ndo mandatoria, a diretiva abre a possibilidade de que os paises, em suas
legislacdes locais, autorizem a exigéncia de divulgacao apenas das operagdes com partes
relacionadas que ndo tenham sido concluidas em condi¢des normais de mercado. Além
disso, permite que os Estados possam autorizar que médias empresas limitem as
divulgacGes de operacBes com partes relacionadas a transacdes com detentores de
participacdo, empresas nas quais a propria entidade tenha participacdo e membros da
administracdo, direcdo e supervisao.

Outra norma, a Diretiva 2017/828, de 17 de maio de 2017, demonstra preocupacgao
com as transacdes com partes relacionadas devido ao seu potencial de utilizagéo
oportunistica. A diretriz avanca em dois pontos: o primeiro, referente a governanca
corporativa, estabelecendo a necessidade de aprovacdo dessas transagoes; e o segundo,
em relac&o a divulgacgdo e a transparéncia, conforme discorrido nos itens 42, 43 e 44 da
Diretiva 2017/828, apresentados a seguir.
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42. As transacBes com partes relacionadas podem prejudicar as sociedades e 0s seus acionistas,
uma vez que podem proporcionar a parte relacionada a oportunidade de se apropriar de uma parte
do valor de uma sociedade. Assim, é importante que existam salvaguardas adequadas para a
protecdo dos interesses das sociedades e dos acionistas. Por esta razdo, os Estados-Membros
deverdo garantir que as transacOes relevantes com partes relacionadas sejam submetidas a
aprovacdo dos acionistas ou do 6rgdo de administracdo ou de supervisao, segundo procedimentos
que impecam a parte relacionada de explorar a sua posicéo e que ofere¢cam uma prote¢do adequada
dos interesses da sociedade e dos acionistas que ndo sejam partes relacionadas, incluindo os
acionistas minoritarios

43. Caso a transagdo com uma parte relacionada envolva um administrador ou um acionista, estes
ndo deverdo participar na aprovagdo ou na votacdo. No entanto, os Estados-Membros deverdo
poder autorizar um acionista que seja uma parte relacionada a participar na votacao, desde que o
direito nacional preveja garantias adequadas relativamente ao processo de votacdo que protejam
os interesses das sociedades e dos acionistas que ndo sdo partes relacionadas, incluindo os
acionistas minoritarios, como, por exemplo, uma maioria mais elevada para a aprovacdo das
transagoes.

44.As sociedades deverdo anunciar publicamente as transacdes relevantes o mais tardar no
momento da celebracdo da transagdo, identificando a parte relacionada, a data e o valor da
transagdo e outras informagdes necessarias para avaliar o equilibrio da transacéo. A divulgagdo
dessas transacdes ao publico, por exemplo, num sitio web da sociedade ou por outros meios
facilmente disponiveis, € necessaria para que os acionistas, os credores, os trabalhadores e as
outras partes interessadas sejam informados dos efeitos potenciais que essas transacdes podem ter
no valor da sociedade. A identificacdo exata da parte relacionada é necesséaria para avaliar melhor
0s riscos decorrentes da transacdo e para permitir contesta-la, inclusive através de uma agdo
judicial.

A Diretriz 2017/828 demonstra a preocupacdo da UE com as transagcdes com
partes relacionadas; isso fica claro no item 42. A solucéo adotada pela UE é a aprovagéo
pelos acionistas das transacbes com potencial de expropriagdo, sendo que a parte
relacionada beneficiada ndo teria direito a voto, exceto se o direito nacional previr
garantias para os interesses das partes ndo relacionadas. O item 44 trata de outro aspecto
para inibir o mau uso das transacdes e também garantir a transparéncia e a utilidade da
informacdo contébil: prover informacdes ao usuario para a tomada de decisdo. A diretriz
demonstra ser possivel o questionamento da transag&o por vias legais.

Por sua vez, o Artigo 9C da Diretriz 2017/828 versa sobre a transparéncia e a
aprovacao das partes relacionadas, cabendo ao Estado-Membro a regulacdo sobre como
as empresas divulgardo os dados. O artigo trata somente das informacGes minimas:
natureza da relacdo com as partes relacionadas, nome da parte relacionada, data e valor
da transacdo, além de outras informacdes necessarias para que 0s usuarios que ndo sao
partes relacionadas avaliem se a transagdo é justa e razodvel. Os itens a serem
minimamente divulgados sdo, basicamente, os que as IFRS sobre partes relacionadas ja
preveem; logo, nota-se o reforco da necessidade de transparéncia nessas operagoes.

Na Unido Europeia, ha certa autonomia para os Estados-Membros na regulacéo
das transacdes com partes relacionadas, o que ocorre devido a interesses nacionais. Por
isso, ha distingdes significativas e desafios internos no tratamento desse tipo de operacao.
Em alguns casos, observa-se até mesmo uma relutancia em promover reformas legais
mais abrangentes. Nesse contexto, Troger (2018) destaca o caso da Alemanha: devido a
particularidade historica da organizacdo industrial alema, com presenca significativa de

48



instituicOes financeiras e gestdo fortemente hierarquizada, gera-se uma avaliagdo
normativa mais propensa a aceitar um sistema permissivo em relacdo as transa¢des com
partes relacionadas. Essa caracteristica ajuda a explicar por que a diretriz da UE,
originalmente mais restritiva, foi significativamente atenuada por uma resisténcia alema
que se valeu de contribuicdes académicas mais voltadas a pratica.

A esse respeito, Troger (2018) discorre que a jurisdicdo alema obtém beneficios
compensatérios superiores a outras jurisdi¢fes; por isso, aceitava-se racionalmente um
maior nivel de tunneling, interpretando-o como uma recompensa aos controladores pela
criacdo de valor para a empresa. Contudo, 0 autor argumenta que a situacdo que permitia
isso ndo ocorre mais, e na Alemanha ha um vacuo sem precedentes no monitoramento
dessas transagoes.

Essa visdo é ressaltada no trabalho de Enriques (2000), que comenta que nenhuma
transacdo de self-dealing na Alemanha precisava da aprovacdo ou ratificacdo dos
acionistas. 1sso ocorria por conta da predominéncia dos bancos na assembleia de
acionistas. Mesmo se fossem derrotados, os bancos podiam reagir provocando uma
deliberacgéo dos acionistas para ajuizar uma agdo de responsabilidade contra os diretores;
muitas vezes, ndo era necessario ajuizar a agdo, pois a simples ameaca tornava improvavel
que os representantes dos bancos fossem derrotados.

Diante desse cenario, uma solucdo para esse problema foi proposta pela UE: a
Diretiva dos Acionistas propds que transacdes materiais devem ser aprovadas ex ante.
Engert e Florstedt (2019) discorrem que, mesmo sendo um avango na governanga
corporativa, o grande problema é a defini¢do do que seria uma transacdo material. Eles
sugerem que o teste de materialidade deve ser feito com base em fatores muatuos, e ndo
em apenas um fator. I1sso é compreendido ao analisar os dados alemdes: hd empresas que
possuem maior volume de transacGes patrimoniais com partes relacionadas e transagoes
menores que impactam o resultado, enquanto outras possuem maiores transacdes que
impactam o resultado e menores que impactam o patrimonio. G6zligol (2022) descreve
que a Alemanha utiliza uma razéo de 1,5% como limiar do indice de materialidade, tanto
para a divulgacéo quanto para a aprovacao. Para comparacao, o Reino Unido utiliza como
materialidade transacdes que excedam 0,25% de pelo menos um dos indices.

Uma dificuldade e limitacdo da pesquisa de Engert e Florstedt (2019) advém da
base de dados da Alemanha. Mesmo sendo o pais mais rico da UE e com legislacdo que
obriga a divulgacéo nos relatorios de dependéncia, essas informacdes ndo séo divulgadas
ao publico. Entdo, os autores obtiveram as informacBes das transacfes com partes
relacionadas do relatério financeiro anual; porém, ao coletar 0 montante das transagdes
das seis de sete categorias que devem ser reportadas separadamente, muitas vezes nao foi
possivel atribuir o valor a uma delas. Essa situacdo demonstra que, mesmo na maior
economia da Unido Europeia, hé deficiéncias na qualidade da informag&o contabil.

Em suma, a literatura demonstra que as diretrizes da UE seguem duas bases:
restricbes sobre transacfes com partes relacionadas (utilizacdo da governanga
corporativa) e, por outro lado, divulgacdo e transparéncia. Mas a divulgacdo demonstra
ndo ser perfeita, 0 que pode estar relacionado a falhas de monitoramento, conforme
discutido por Tréger (2018).
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J& para a Franca, outro Estado-Membro da Unido Europeia, os desafios sdo
diferentes, e a literatura aponta problemas na prote¢do dos minoritarios. Enriques (2000)
discorre que, na Franga, as transacGes com partes relacionadas devem ser submetidas a
avaliacdo dos acionistas, com excecdo de algumas operagdes. Além da aprovacdo — na
qual o acionista interessado ndo pode votar —, hd uma acéo de divulgacéo realizada por
auditores internos, obrigados a relatar especificamente cada transagéo, fornecendo aos
acionistas todas as informagdes relevantes. Caso a transac¢ao seja devidamente autorizada,
a aprovacao de transacOes ndo fraudulentas imuniza o conselho de ser responsabilizado
se elas forem prejudiciais a companhia.

Enriques (2000) traz que o efeito pratico do artigo 104 na Franca é que o acionista
demandante tem dificuldades legais em questionar transacGes de self-dealing, seja por
serem rotineiramente aprovadas, seja pela necessidade de provar que a transacdo foi
prejudicial e que houve fraude por parte dos diretores. Corroborando com essa
dificuldade, Nekhili e Cherif (2011) demonstram que as transacbes com partes
relacionadas realizadas com os principais acionistas ou com empresas afiliadas depreciam
o valor da empresa; os autores concluem que a legislacdo francesa do periodo parecia nao
oferecer protecdo aos acionistas minoritarios contra possiveis coalizdes entre gestor,
principais acionistas e diretores.

Apesar disso, o resultado do artigo demonstra que a aprovacgédo da transacdo com
partes relacionadas é relevante para mitigar o mau uso dessas opera¢oes. Nekhili e Cherif
(2011) apontam também que o comité de auditoria é eficaz apenas na reducdo das
transagcdes com subsidiarias e empresas afiliadas, ndo tendo efeito em transacfes que
podem implicar expropriacdo. Essa situacdo é reforcada pelo trabalho de Helleringer
(2018), que retrata as falhas de protecdo dos minoritarios na Franca. Essa falha foi
mitigada com a AMF de 2012, modificacdes legislativas de 2014 e a Lei de Direitos dos
Acionistas de 2017; os autores concluem que as leis aumentaram a qualidade e a
quantidade de informacdes repassadas aos auditores e acionistas, mas ainda ndo oferecem
toda a protecdo necessaria.

Para sistematizar o modelo francés, Nekhili, Bennouri e Nagati (2022) sintetizam
que a regulamentacdo sobre partes relacionadas baseia-se em trés fatores:
validacao/autorizagéo, divulgacao e aplicacdo. No aspecto da validagdo/autorizacéo, o
conselho é responsavel por validar as transa¢Ges anormais. Na divulgacao, ha o escrutinio
da auditoria externa sobre as transacfes, embora, no relatério especial sobre partes
relacionadas, os auditores ndo se responsabilizem pela qualidade da informag&o. Por fim,
na aplicacdo, o conselho é legalmente relacionado ao litigio das transacdes; assim,
revisam cuidadosamente as decisdes de validacdo. A rejeicdo de uma transacao
geralmente leva a cobertura da imprensa, 0 que acarreta publicidade negativa para a
empresa.

Por fim, Nekhili, Bennouri e Nagati (2022) reconhecem que a Franga, por ser um
pais de civil law, tem fraca protegdo ao minoritario. As empresas francesas caracterizam-
se por terem acionistas controladores que influenciam as decisdes estratégicas, havendo
disparidade entre fluxo de caixa e direito de controle. Por essas caracteristicas, 0s agentes
externos dependem do papel de supervisdo do conselho de administragdo. O caso da
Franca demonstra que a informacdo € importante para que haja escrutinio e pressao da
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sociedade sobre o conselho, mitigando o uso das transacgdes para extracdo de valor do
minoritario.
Contudo, além dessa pressdo, a transacdo com partes relacionadas deve ter

implicacdes legais. Ao analisar a UE sobre questdes legais, o caso da Italia é emblematico,
ainda mais por ser o terceiro maior PIB da Unido Europeia e 0 quarto da Europa.

Enriques (2000) descreve que, na Itélia, a regulacdo de transacdes de self-dealing
com 0s acionistas € tdo restritiva e inadequada que a Ultima acdo proposta foi em 1986.
O artigo 2343-bis do Cdadigo Civil estabelece que, nos dois anos seguintes a constitui¢do
da companhia, aquisi¢cGes de bens ou créditos pela empresa por um valor ndo inferior a
um décimo do capital social — provenientes, entre outros, de diretores — devem ser
previamente autorizadas pela assembleia geral apos a devida divulgagéo; para esse fim, o
diretor vendedor deve fornecer aos acionistas um parecer de equidade emitido por um
perito nomeado por um juiz.

Nesse contexto comparativo, Moscariello (2012) discorre sobre o processo de
harmonizacdo europeu e discute que, mesmo havendo a padronizacdo e todas as
contabilidades possuindo a mesma definicdo sobre partes relacionadas, os paises
europeus possuem distin¢des entre si em questdes de regulacdo e punigdes legais. Na
situacdo da Itlia, além da divulgacdo da norma contabil, hd o Regolamento Emittenti.
Nesse regulamento, considera-se que, para transacdes potencialmente prejudiciais, a
empresa teria 0 prazo de sete dias para divulgar um resumo dos riscos relacionados e
possiveis conflitos de interesses, a indicagdo das partes relacionadas, termos e
caracteristicas da transacdo, a indicacdo da justificativa econdémica, uma analise dos
métodos utilizados para determinar o valor da transa¢do e uma avaliagdo da adequacao
da operagéo em relacdo ao mercado.

Avancando para a andlise pratica, O impacto pratico das regulacdes na Itéalia foi
analisado por Di Carlo (2014). As empresas de capital aberto italianas sdo categorizadas
por terem elevada concentracao de propriedade direta. Assim, os autores identificam que
as subsidiarias que possuem um controlador com direito de fluxo de caixa diferenciado,
ou por atuarem como subsidirias, tém a tendéncia de evidenciar a independéncia. Essa €
uma demonstracdo pratica de que a parte relevante da divulgacéo contabil ndo é a norma
em si, mas 0s motivos por tras da divulgacdo, os meios de enforcement e o
monitoramento.

Di Carlo (2014) argumenta que a regulamentagdo voltada a melhoria da
divulgagdo de informagOes deve ser acompanhada de procedimentos efetivos de
aprovacdo e da previsdo de sangbes para 0 descumprimento das obrigacOes de
transparéncia. Tal combinagdo visa mitigar condutas indevidas sem, contudo, proibir
transagdes que possam ser eficientes. O autor destaca ainda que a legislacdo italiana
admite a prética de tunneling pelas empresas, desde que devidamente compensada.

Ao tratar sobre o tunneling, Bianchi, Enriques e Milic (2018) descrevem que, para
enfrentar problemas relacionados ao tema, a Italia adotou trés medidas: primeira, a
promulgacdo de uma lei que estabelece as diretrizes da regulamentacdo; segunda, a
edicdo, pela autoridade do mercado financeiro (Consob), de normas que definem os
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principios para atingir tais objetivos; e terceira, a implementacdo desses principios
regulatérios por meio dos codigos internos das empresas.

Para implementar essas medidas a Consob instituiu um arcabouco regulatério
flexivel, composto por regras obrigatorias, padrdes e opcionais. Entre as disposicOes
centrais, destacam-se a exigéncia de divulgacdo imediata das transacOes relevantes e a
concessdo de poder de veto sobre essas transacGes aos diretores independentes.
Entretanto, Bianchi, Enriques e Milic (2018) apontam que a dificuldade em determinar
se uma transacdo com partes relacionadas € substancialmente justa levou a Consob a
privilegiar o uso de soft powers como estratégia de mitigacdo do tunneling, cujos
resultados ndo se mostraram satisfatorios.

Ampliando a discussdo, Gavana, Gottardo e Moisello (2024) identificam
associacdo entre transacdo com partes relacionadas e gerenciamento de resultados, seja
por atividades reais ou por accruals. As autoras reconhecem que, embora o nivel de
gerenciamento por despesa discriciondria anormal tenda a ser menor em empresas
familiares, estas podem utilizar relagcBes oportunisticas entre as transagcGes com partes
relacionadas e o gerenciamento de resultados. Essa relacdo oportunistica é retratada no
trabalho de Cho e Lim (2018), que demonstra que, na Coreia do Sul, os Chaebols
transferem riquezas por partes relacionadas para as subsidiarias. A literatura demonstra
que o acionista controlador, quando detém elevada proporcéo de direitos de voto e de
fluxo de caixa, pode utilizar esse controle para direcionar decisGes estratégicas e
operacionais, influenciando a alocacao de recursos, o que pode gerar valor ou extrair valor
do minoritario.

A Europa demonstra que o caminho seguido foi a melhoria nas normas contabeis
pela adocdo das IFRS, em conjunto com a fiscalizagdo e punicdo as transagdes ndo
econbmicas e com propositos imorais/ilegais. Ndo ha uma estratégia Gnica de como
realizar a fiscalizacdo e a punicdo; assim, para sintetizar essas diferencas, o trabalho de
Moscariello (2012) apresenta uma comparacgao entre os trés paises, conforme a Tabela 9
a seguir:

Tabela 9: A regulagéo das transacfes com partes relacionadas em paises Europeus

Franca Alemanha Italia

Requisitos  de  divulgacéo
conforme a IAS 24:
(@ O wvalor das transacdes
(b) O valor dos saldos em aberto
(c) Provisbes para créditos de
liquidagéo duvidosa
(d) Despesas  reconhecidas
relativas a créditos inadimplentes
ou  duvidosos de  partes
relacionadas

Requisitos  de  divulgacao
conforme a IAS 24:
(@ O wvalor das transagdes
(b) O valor dos saldos em aberto
(c) Provisdes para créditos de
liquidacédo duvidosa
(d) Despesas  reconhecidas
relativas a créditos inadimplentes
ou duvidosos de  partes
relacionadas

Requisitos de divulgacéo
conforme a IAS 24:
(@ O valor das transagdes
(b) O valor dos saldos em aberto
(c) Provisdes para créditos de
liquidagéo duvidosa
(d) Despesas reconhecidas relativas
a créditos inadimplentes ou
duvidosos de partes relacionadas

Relatério de dependéncia: Divulgagdo  continua para
() Uma descricdo de todas as transacdes de “maior
transagBes intra-grupo € exigida relevancia”:

dentro dos 3 primeiros meses do (a) Riscos relacionados a
ano. O relatério de dependéncia é potenciais conflitos de interesse
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divulgado apenas ao Conselho de (b) Partes relacionadas envolvidas
Supervisdo, e ndo diretamente aos na operagdo e descricdo dos

acionistas ou ao mercado. termos e condi¢des
(¢) Indicacdo da justificativa
econémica da operacao

(d) Métodos utilizados para
determinar o valor da transacao

Mecanismos de
Mecanismos de autoriza¢do/monitoramento:
autorizagdo/monitoramento: (@) A aprovacdo do Conselho e

(@ Membros do Conselho de parecer prévio do Comité de
€ Administracdo e do Conselho de Controle Interno s&o exigidos
Supervisdo ndo podem realizar para as transagcdes mais relevantes
transacBes com a empresa, exceto (b) E explicitamente
(a) Autorizagio prévia pelo &M c~ondi96es compativeis com os reco_mendada a consulta a
Conselho de Administraco o Padroes do , set9r avalladores__ ) gxternos
ratificacio pela Assembleia Geral (b) Esses membros ta{mpem nédo gc) A participagdo de Q|re~tores
Anual, sempre que ocorram podem receber emprest|~mos da mdepender?tes pas negqme_u;oese;
transagdes fora de condiBes de empresa, salvo aprovacdo pelona investigacdo preliminar é

Mecanismos
autorizacdo/monitoramento:
Franca

mercado Conselho de Supervisdo obrigatdria
(b) Proibicio de empréstimos q (c) TransagOes entre acionistas (d) Caso  haja  pareceres
gestores e diretores controladores e a empresa sao desfavoraveis por parte dos

qualificadas como “distribuicOes diretores independentes, é

disfarcadas” quando realizadas em considerada a possibilidade de

condices injustas aprovacdo da operacdo pelos
acionistas

Fonte: Tradugdo de Moscariello (2012, p. 133, Tabela 1).

A literatura demonstra que as acdes tomadas pelos paises ndo sdo totalmente
eficientes e que ainda ha desafios a serem enfrentados. Existem interesses estratégicos e
econdmicos nas transacGes com partes relacionadas; as empresas mantém atividades em
diversos outros paises, e seria ingénuo considerar que ha auséncia de interesses. Além da
necessidade de gerenciar esses interesses, cada pais tem seu proprio arcabouco legal.
Adicionalmente, o0 aspecto cultural também pode ser uma justificativa para compreender
a diferenca entre as nacgdes, visto que o natural seria um pais seguir a maior economia ou
aquele que esta resolvendo o problema com maior eficiéncia.

Sob uma oOtica tedrica, essas diferencas podem ser um reflexo da Teoria da
Contingéncia, ja que as transacBes com partes relacionadas devem ser analisadas
considerando aspectos como propriedade, controle, direcdo, interesse do grupo e
motivacdes subjacentes, pois se mostram distintas entre paises e empresas. Assim, a
interpretacdo dessas operacdes exige a identificacdo de todo o contexto que as envolve;
logo, os problemas e as solu¢des dependem do ambiente em que essas empresas estao
inseridas.

Portanto, na Unido Europeia, observa-se uma uniformidade quanto as exigéncias
de divulgacgéo das transacGes com partes relacionadas. O Reino Unido, embora adote uma
definicdo distinta, apresenta conceitos proximos aos previstos pelas IFRS. Compreender
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essas distingdes e 0os motivos de sua existéncia é fundamental para anélises comparativas
e para o desenvolvimento de melhores préticas regulatdrias no ambito dessas transacoes.

Especificamente ao analisar as quatro maiores economias da Europa, nota-se a
convergéncia na necessidade de ampliar a divulgacdo das transagdes com partes
relacionadas e de reforcar a fiscalizagdo, ou seja, a governanga corporativa, seja por
mecanismos publicos, como os 6rgdos de regulacao, ou privados, como os stakeholders.
O Reino Unido distingue-se dos outros paises europeus com a figura do Sponsor
(patrocinador), mas outras nacGes possuem empresas de auditoria, sistema financeiro e
conselhos independentes que desestimulam as transac¢Ges nocivas. Além disso, os autores
demonstram que o sistema legal é uma importante ferramenta para questionar as
transagdes nocivas e até restringi-las.

Contudo, apesar desses mecanismos, a literatura indica que, mesmo em regides
com regulamentacdes robustas como a Europa, a fiscalizagdo ndo se mostra plenamente
eficaz. Nos mais diversos tdpicos, como transparéncia, regulacdo, normatizacdo e
divulgacdo, ha espaco para aprimoramentos e discussdes tedricas, seja para definir o que
é transacdo relevante, seja para determinar onde e como a informacao deve ser divulgada,
além de outras questdes contabeis e administrativas.

Para sistematizar essas distin¢des e os desafios especificos de cada jurisdicao, a
tabela 10 consolida as principais caracteristicas regulatérias, os problemas regionais e 0s

mecanismos de controle identificados no cenario europeu.

Tabela 10: Resumo Europa

Pais/Unido Regulacédo Problema Caracteristicas Mecanismos de
econbmica e Principal Regional / Desafio | Chave Controle /
politica Destaque
Reino Unido UKLR 8 Ceticismo quanto | Definicdo de parte Figura do
a eficacia de relacionada inclui Sponsor:
multas por Shadow Director e Entidade externa
omissdo de limite temporal de (banco de
informacéo 12 meses. investimento)
(enforcement). Divulgagdo baseada | que deve atestar
Foco na prevencdo | em regras a justica da

de extracdo de
valor.

percentuais.

transacdo antes
de sua
realizacdo (para
valores
relevantes).

Unido Europeia
(Geral)

Regulamento UE
1606/2002 (adota
IFRS) e Diretiva

Heterogeneidade
na aplicacéo das
normas entre 0s

Foco duplo:
Governanca
(aprovagéo de

Diretiva de
Acionistas:
Exige aprovagéo

2017/828. Estados-Membros | transac@es) e de transacdes
devido a interesses | Transparéncia materiais e
nacionais e (divulgagdo puablica | proibe voto da
culturas juridicas imediata). parte interessada
distintas. (com excecoes).
Alemanha Normas Histdrico de Sistema permissivo | Influéncia
convergentes com | tunneling tolerado | influenciado pela Bancéria: O

IFRS

€omo recompensa
a controladores
eficientes. Vacuo
de monitoramento
atual. Dificuldade

forte presenca de
bancos na
governanca.
Relatério de

controle de facto
era exercido por
bancos nas
assembleias.
Foco na
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em definir dependéncia ndo é proibigdo de
"materialidade”. publico. "distribuicGes
ocultas”.

Franca Normas Dificuldade legal Validacéo pelo Imunidade do
convergentes com | de acionistas conselho de Conselho: A
IFRS questionarem administracao. aprovacgdo

transacdes (self- Auditores internos prévia de

dealing). relatam transagdes transagdes nao

Legislacdo especificas aos fraudulentas

considerada fraca | acionistas. protege o

na protecdo de conselho de

minoritarios. responsabilidade
legal. Foco na
pressao da
midia/sociedade.

Italia Normas Regulacéo de self- | Exigéncia de parecer | Poder de Veto:
convergentes com | dealing de equidade Diretores
IFRS considerada (fairness opinion) independentes

restritiva e para grandes possuem poder
inadequada. Uso transacdes. de veto ou papel
excessivo de soft Divulgacdo imediata | central na
powers pela (7 dias) de riscos e negociacao das
Consob com conflitos. transacOes
resultados relevantes.
insatisfatdrios.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Conforme evidenciado, na Europa, a unificagdo econdmica da Unido Europeia
(UE) impulsionou a adogdo das IFRS, mas a diversidade de sistemas juridicos e culturais
preserva diferencgas nacionais. Diretrizes da UE (como a 2017/828) estabelecem um piso
minimo, focando na aprovagdo de transag¢des materiais e na transparéncia, mas concedem
autonomia aos Estados-Membros. 1sso resulta em abordagens distintas. Nesse panorama,
0 Reino Unido destaca-se pela figura do sponsor, um terceiro independente que avalia a
justeza das transacBes. A Alemanha, por sua vez, possui um histérico de maior
permissividade, influenciada por sua estrutura industrial e pela forte presenca de bancos
na governanca, embora a literatura aponte para um vacuo de monitoramento (Troger,
2018). A Franca foca no escrutinio dos auditores e na aprovacdo dos acionistas, mas
estudos como o de Nekhili e Cherif (2011) questionam a eficacia dessa protecdo na
pratica. Por fim, a Italia desenvolveu um sistema complexo com regras da Consob que
exigem divulgacdo continua e um papel de veto para diretores independentes (Bianchi,
Enrigues e Milic, 2018).

3.2.3. Aregulacéo na Asia

A Asia, 0 maior continente do mundo em extensdo territorial, ¢ uma regido
marcada por civilizagdes milenares. Diversos paises asiaticos, como China, India, Ir4,
Japdo e Coreia, reconhecem-se como herdeiros de antigos impérios e tradi¢ces culturais
profundas. Além de seu legado histdrico, a Asia € a regido mais populosa do planeta,
abrigando os dois Unicos paises com populagdes superiores a um bilhdo de habitantes:
China e india.

Nesse contexto de formacdo historica, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer
(2008) discorrem que a informacdo é transmitida através de trocas comerciais, conquistas,
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colonizagéo e trabalho missionario, dentre outras a¢fes e acontecimentos. Os autores
reconhecem quatro origens legais dos sistemas (o francés, o britanico, o aleméo e o
escandinavo) e, além disso, dividiram os sistemas em common law e civil law. O artigo
apresenta um viés eurocéntrico, mas € inegavel a influéncia do sistema legal europeu na
Asia. Ha, contudo, um viés na classificacio, ja que é possivel haver influéncia das mais
diversas origens legais ou a mistura de sistemas, sendo a regifo da Asia um exemplo claro
dessa diversidade.

De fato, diversos paises europeus influenciaram a Asia. Portugal, o primeiro pais
europeu a visitar nacdes como o Japdo, influenciou diversos locais com o trabalho dos
missionarios. Contudo, houve paises europeus que, além do trabalho missionario,
colonizaram ativamente grandes regifes, como a Espanha nas Filipinas, a Holanda na
Indonésia, a Franca na Indochina e o Reino Unido na india, Malésia, Singapura e partes
da China. Além da influéncia europeia, h4 uma grande influéncia dos EUA, seja pela
dominacdo das Filipinas ou pela influéncia adquirida na Asia, motivada por questdes
militares (devido a acontecimentos da Guerra Fria) ou econdmicas (como os planos de
reconstrucédo do Japéo).

Além das profundas marcas deixadas pelos europeus, a religido islamica exerce
influéncia em diversos paises; o0 pais islamico mais populoso, por exemplo, é a Indonésia.
As religides hinduista, budista, confucionista e xintoista sdo exemplos de crencas
praticamente endémicas que influenciam o modo de agir. Além da questdo religiosa,
alguns paises asiaticos tornaram-se socialistas, o que também influenciou todo o sistema
legal e contébil. E o caso do Vietna: entre 1965 e 1975, o pais utilizava a contabilidade
com base no modelo da Unido Soviética. Bui (2011) descreve que o modelo contabil ndo
atendeu a condi¢do econémica no periodo de paz, havendo necessidade de reformas para
realizar a transi¢ao para uma economia de mercado.

A esse respeito, a situacdo do Vietnd é uma demonstracdo clara do que afirmam
La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2008): a contabilidade ndo se cria, mas é copiada
e adaptada as situacBGes locais. Para a discussdo sobre as transacBes com partes
relacionadas na contabilidade, a Asia mostrou-se uma regido relevante. El-Helaly (2018),
ao revisar a literatura contabil sobre transacdes com partes relacionadas, reconhece a
grande presenca de artigos que utilizam como populagédo de estudo o contexto asiatico. A
Figura 1 da presente tese também ressalta essa situacao, ja que, na nuvem das palavras
mais frequentes, foram identificados nomes de paises como Malésia, Indonésia, Coreia
do Sul e China.

Assim, devido a toda essa diferenga entre as regides, a presente tese optou por
analisar com mais interesse 0s seguintes paises: por questdes religiosas, optou-se por
tratar da Malasia e da Indonésia (ambos paises islamicos, mas o primeiro sofreu forte
influéncia inglesa e o0 segundo, holandesa) e das Filipinas (por ser um pais cristdo). Pelo
peso econdmico, optou-se por tratar da China, Japdo e India, por serem as maiores
economias da regido. Além disso, o Japdo sofreu forte influéncia dos EUA; a China possui
um regime socialista; e a india teve influéncia do Reino Unido, sendo também paises que
se consideram herdeiros de grandes impérios antigos. Por fim, incluiu-se a quase cidade-
estado Hong Kong que, mesmo sendo parte da China, possui autonomia em relagéo a
China continental.
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3.2.3.1 Aregulacdo na Malasia

A Malasia adotou as IFRS; portanto, as definicdes das transacdes com partes
relacionadas sdo as mesmas da norma global. A regulacdo local, o0 Companies Act 2016,
prevé na secdo 228 (com algumas excecOes previstas na secdo 229) restricdes de
transagcdes com partes relacionadas aplicaveis a diretores, acionistas relevantes e pessoas
a eles ligadas. Essas partes relacionadas ndo podem realizar transacdes de compra ou
venda de acgdes e ativos ndo monetarios, a menos que tais operacdes sejam aprovadas
pelos acionistas, sendo que o interessado ndo pode votar na deliberacdo. Trata-se de uma
limitacdo do normalizador sobre as transa¢Ges com partes relacionadas na Malasia que
afeta a governanca corporativa.

Outra limitacdo da Malésia sobre as transagdes é o fato de o pais seguir a lei
islamica (Sharia). Por conta disso, além dos reguladores e normalizadores, ha a
supervisdo do Shariah Advisory Council. Esse conselho foi fundado em 16 de maio de
1996, e seus membros sdo escolhidos pelo Yang di-Pertuan Agong (o monarca e chefe de
Estado da Malasia). Os integrantes sdao selecionados entre académicos, pesquisadores e
profissionais do mercado que possuem experiéncia com a Sharia, mercado de capitais,
financas, economia e direito. Ou seja, todas as transacfes que envolvam questdes da
Sharia s&o supervisionadas por esse grupo.

Devido a essa relacdo, as empresas sao proibidas de se envolver em transacfes
vedadas pela lei islamica (haram). Um exemplo dessas transacGes € a pratica de
atividades que envolvam juros. Assim, nos paises islamicos, os contratos de transacdes
com partes relacionadas diferem daqueles firmados em outras jurisdi¢des, dada a auséncia
de juros.

Nesses casos, podem ser utilizados instrumentos como Murabaha (contrato de
venda no qual as partes acordam previamente uma margem de lucro), ljara
(arrendamento) ou Mudaraba (parceria de compartilhamento de lucros entre
investidor/credor e gestor/tomador). Essa particularidade impacta a divulgacdo das
transagdes, pois contratos de Murabaha, ljara e Mudaraba tendem a ser mais complexos
que contratos baseados em juros, exigindo, portanto, um nivel mais detalhado e
abrangente de divulgacéo.

Em termos estruturais, o mercado de capitais da Malasia é um misto de conexdes
politicas e uma economia baseada em relacionamentos; assim, as transagdes com partes
relacionadas tém uma importancia relevante no mercado local. Os autores Aswadi Abdul
Wahab, Haron, Lee Lok e Yahya (2011) informam que essa situacao institucional advém
de decis@es passadas. Devido a discrepancia de riqueza na Malésia étnica (onde a riqueza
se concentrava entre chineses e indianos), ocorreram diversos distdrbios em 1969. Para
solucionar a desigualdade, o governo criou a New Economy Policy, que resultou em uma
discriminacdo institucionalizada positiva em favor dos Bumiputeras. O efeito dessa
reestruturacéo foi a elevacéo da participacéo acionaria dos Bumiputeras, que saiu de um
patamar nulo para proximo a um ter¢o do mercado de capitais.

No &mbito normativo, a regulacdo da Maléasia, no Capitulo 10, Parte E, item 10.08,
o regulador informa os requisitos de divulgacdo das transacdes. As exigéncias baseiam-

57



se no critério do tamanho da transagdo, com requisitos distintos para 0,25%, 5% e 25%
sobre os indices percentuais de transacGes com partes relacionadas. Quanto maior o nivel,
mais ac¢Oes devem ser tomadas pelas empresas. No requisito de 0,25%, se a transacéo for
recorrente, ndo € necessaria a aprovacdo dos acionistas; ja para o nivel de 25% ou
superior, é necessario que um conselheiro ateste que a transacgdo esta sendo realizada em
condicdo favoravel, além de divulgar a transacdo completa no andncio e na circular. Ap6s
a conclusdo da operacdo e a obtencdo de todas as aprovacGes necessarias, deve-se
confirmar a bolsa que todos os critérios foram cumpridos. A regulacdo demonstra que a
Bolsa tem um papel central na fiscalizagdo dessas transacgdes, diferentemente de outros
paises, tal qual o Brasil, em que a CVM tem responsabilidades conjuntas com a Bolsa
(B3).

As normas da Malasia reconhecem a necessidade da governanga corporativa para
controlar as transagfes com partes relacionadas, mas esse reconhecimento nao se traduz
na auséncia de desafios. Os autores Aswadi Abdul Wahab et al. (2011) identificam que o
namero de transagdes (ou valor total ajustado pelo nimero de diretores e total do ativo)
tem uma associagdo negativa com o desempenho; esse resultado é uma indicagéo de que
as transagdes podem n&o estar ocorrendo pela Idgica da hipdtese da transacao eficiente.

Expandido a analise, Fooladi e Farhadi (2019) tiveram uma estratégia diferente:
eles separaram as transacGes com partes relacionadas entre potencialmente benéficas e
maléficas. Identificaram que transagdes benéficas geram valor para a empresa, enquanto
as maléficas destroem valor. Os autores refor¢cam o problema da auditoria na Malasia, que
muitas vezes apenas cumpre 0s requisitos legais para apresentar uma imagem moderna e
atrair investimentos. Além disso, apontam que a separacéo entre 0 CEO e o presidente do
conselho, bem como conselhos menores, mostraram-se eficientes em reduzir as
transacdes nocivas a empresa.

Por fim, sobre os conselhos independentes, Abd Majid, Rahmat e Ahmed (2023),
ao analisarem os diretores independentes que séo membros dos comités sobre transacdes
com partes relacionadas, observaram que eles ndo afetam o envolvimento da empresa
com partes relacionadas, sejam estas eficientes ou conflitantes. Os autores concluem que
se deve atentar a competéncia adequada dos diretores independentes. Esse trabalho
demonstra que a analise de transagcdes com partes relacionadas nao é uma funcao simples,
sendo necessario conhecimento adequado para avaliacdo e compreensdo dessas
operagdes. O resultado da Malasia dialoga com problemas legais dos paises europeus,
devido a necessidade de os juizes (ou avaliadores) terem conhecimento especifico sobre
as transacdes para evitar a tomada de decisdes arbitrarias.

3.2.3.2 Aregulacédo na Hong Kong

Hong Kong € um territério autbnomo chinés e uma ex-colénia britanica que
retornou ao controle da China em 1997. Para a divulgacdo das transa¢bes com partes
relacionadas, a norma para as empresas de Hong Kong € o Capitulo 14. De forma distinta
de outras jurisdicbes, Hong Kong denomina as partes relacionadas de connected
transactions (transacGes conectadas). A definicdo dessas transacdes € apresentada no
Capitulo 14 A.07, sendo proxima & das IFRS.
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As diferencas residem no fato de que, de forma similar ao Reino Unido, Hong
Kong considera como parte relacionada o diretor do emissor ou de qualquer subsidiaria
nos ultimos 12 meses. Outra distingdo € que as empresas que a Bolsa de Hong Kong
considera como partes relacionadas devem ser também reconhecidas como tal pela
propria companhia. Um exemplo é o Item 14 A.08, o qual estipula que, quando o emissor
for uma empresa de investimento, o gestor de investimento, o consultor de investimento,
0 custodiante e quaisquer pessoas conectadas a eles devem ser considerados partes
relacionadas.

Cheung, Qi, Rau e Stouraitis (2009) resumem a definicao de partes relacionadas
em Hong Kong da seguinte maneira: sao partes relacionadas os acionistas relevantes da
empresa, os diretores dos ultimos 12 meses, bem como qualquer pessoa que coabite com
os citados anteriormente e parentes de primeiro grau. Em relacdo ao valor de notificacéo,
destacam-se as transacdes que excedam HK$ 10 milhdes ou 3% do valor contabil do
ativo; ja para as aquisicdes ou vendas de ativos de partes relacionadas, o valor deve
representar 15% do ativo, do capital préprio ou do lucro liquido da empresa.

Nesse cendrio, a expropriagdo do acionista minoritario por meio da estratégia de
"comprar caro e vender barato” é um metodo reconhecido na literatura sobre transacoes
com partes relacionadas. A nocdo basica é que a empresa adquire ativos por um preco
mais alto do que o praticado em transacdes normais de mercado. Em contrapartida, os
ativos vendidos recebem um preco mais baixo se comparado as transa¢Ges normais.
Cheung, Qi, Rau e Stouraitis (2009) identificam essa situacdo nas empresas de Hong
Kong. O efeito dessas operacfes é uma transferéncia de recursos do minoritario para 0s
controladores. Das questfes de governancga corporativa presentes no estudo, apenas o
comité de auditoria independente se mostrou efetivo em mitigar o processo de
expropriacao; empresas com esses comités pagam pre¢cos menores a partes relacionadas
e recebem precos maiores. O artigo demonstra a eficiéncia dos comités independentes e
oferece uma explicacdo sobre o porqué de muitos reguladores tenderem a incentivar a
presenca desses 0rgdos para a aprovacao ou reprovagdo das transagoes.

Contudo, o resultado de Cheung, Qi, Rau e Stouraitis (2009) demonstra a
ineficiéncia dos reguladores de Hong Kong em fiscalizar as compras e vendas envolvendo
ativos em transacdes com partes relacionadas. 1sso pode ser parcialmente explicado pelo
fato de que muitos desses ativos ndo sdo de empresas de capital aberto, portanto, ndo ha
um valor de mercado observavel. Para calcular o valor justo da transacdo, os autores
estimam uma funcdo do valor contabil e dos ganhos operacionais passados. Este € um
problema global na discussao das transagdes com partes relacionadas (e também para 0s
reguladores e normalizadores, tal qual o caso dos paises europeus), onde ha dificuldade
em estimar quando uma transacdo € material, pois mensurar o valor da compra e venda
de uma transacdo com parte relacionada € complexo.

Por outro lado, na questdo envolvendo gerenciamento de resultados, Chu e Leong
(2021) demonstram que ndo foi possivel observar a utilizagdo dessa pratica, seja por
atividades reais ou por accruals. Os autores obtém um resultado diferente do identificado
na China e atribuem essa diferenca ao monitoramento efetivo dos reguladores de Hong
Kong. Eles reforcam que, mesmo ndo identificando a relagdo com o gerenciamento de
resultados, as transacOes devem ser rigorosamente monitoradas, pois podem ser usadas
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para transferir recursos ou lucros para acionistas, subsidiarias, coligadas, etc. Os autores
reconhecem a importancia da transparéncia e o aumento da divulgacdo como meios para
inibir fraudes.

Concluindo sobre Hong Kong, a divulgacdo das transacdes com partes
relacionadas mostra-se importante também para Hong Kong. Deve-se levar em conta que,
além de prevenir a expropriacdo de valor do minoritario, fraudes e outros maleficios, a
divulgacdo auxilia o usuario da informacéo a precificar melhor as transa¢ées com partes
relacionadas, ja que estas tém a capacidade de criar valor. O trabalho de Downs, Ooi,
Wong e Ong (2016) demonstra que, para uma amostra de empresas de Hong Kong,
Malésia e Singapura, quando se consideram todas as transa¢es com partes relacionadas
em conjunto, as analises indicam um efeito positivo no valor da empresa.

3.2.3.4 A regulacéo na China

Diferentemente da Malasia, que tem uma forte influéncia da Sharia e do capital
estrangeiro, a China possui influéncia do Legalismo Chinés e do Estado chinés. Para He
(2011), o legalismo ocidental e o chinés sdo semelhantes no sentido de que ambos
conferem autoridade a lei; a diferenca reside no fato de que, no legalismo chinés, o tema
transformava-se em fidelidade ao governante, enquanto o legalismo ocidental baseia-se
no compromisso com o contrato social. Assim, antes de analisar as normas chinesas, é
necessario compreender um pouco da cultura local.

Além da influéncia legal, é necessario entender que na China existe o conceito de
Guanxi, que influencia as transac@es chinesas. Nesse conceito, 0s chineses valorizam a
rede de contatos e a ideia da reciprocidade: ajuda-se uma pessoa hoje para ser ajudado
por ela depois. Assim, nas transacBes chinesas, tende-se a negociar com pessoas ja
conhecidas. Isso pode fugir um pouco do principio da ampla concorréncia, aceitando-se
pagar um prémio extra com o objetivo de transacionar com empresas com as quais ja se
possui relacdo anterior. Portanto, € um ambiente favoravel as transagcdes com partes
relacionadas, e a literatura contébil chinesa demonstra forte preocupagdo com questdes
de conflito de interesses e transferéncias indevidas de valores.

Devido a toda essa cultura e a influéncia do Estado, os padrfes contabeis chineses
sdo parcialmente convergentes ao padrdo IFRS. As empresas chinesas que tendem a
produzir sua divulgacédo contabil com base nas IFRS sdo aquelas que possuem a¢des na
Bolsa de Hong Kong e em outras bolsas internacionais. A publicacdo da Deloitte (2006)
resume as diferencas entre as normas chinesas e as IFRS.

Segundo a Deloitte (2006), no contexto das normas contabeis chinesas, empresas
controladas pelo Estado ndo sdo automaticamente consideradas partes relacionadas
apenas em virtude de seu controle estatal. Além disso, entidades sob controle conjunto ou
influéncia significativa de outra empresa ndo sao classificadas como partes relacionadas
de acordo com a norma chinesa.

No que diz respeito a divulgacao, caso as demonstracdes financeiras separadas da
controladora sejam apresentadas juntamente com suas demonstracdes consolidadas,
devem ser divulgadas também as informacdes relativas aos relacionamentos e transacdes
com partes relacionadas da controladora. Adicionalmente, a mensuracdo das transacdes
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com partes relacionadas deve ser realizada a valor justo sempre que for possivel fornecer
evidéncias que suportem a determinacao desse valor.

Vale notar que, diferentemente da situacao de outros paises (onde a divulgacao de
partes relacionadas tende a ser voltada ao acionista), na China ha divulgacdo para o
Estado. Um exemplo é a lei Public Notice of the State Administration of Taxation [2016]
42, que regula as tributacdes sobre as transagcdes com partes relacionadas. No item 14.111,
a norma menciona que as transagdes com partes relacionadas que entrarem nos critérios
de taxacdo devem divulgar ao orgéo fiscal a descricao das operacdes, valores, contratos,
o fluxo de pagamento e outras informacdes. Essas diferencas entre 0s paises europeus e
asiaticos sdo uma demonstracdo da ideia da contingéncia: as transagdes com partes
relacionadas dependem das caracteristicas regionais e das necessidades de cada pais,
havendo distingdes claras entre as nagdes.

Essas caracteristicas impactam os efeitos das transa¢6es. Cheung, Jing, Lu, Rau e
Stouraitis (2009) demonstram que os acionistas estdo sujeitos ao efeito de tunneling nas
empresas chinesas, mas os autores também identificam que alguns acionistas séo
beneficiados pelo propping. Eles identificam que as empresas em que ocorre 0 propping
tém maior possibilidade de possuir acionistas estrangeiros e acdes listadas em bolsas do
exterior. O resultado pode ser uma indicacdo de que as empresas utilizaram transagdes
com partes relacionadas para obter um aumento no valor da acdo, apresentando melhores
resultados.

Uma justificativa alternativa para o propping nessas empresas é o resultado do
trabalho de Jian e Wong (2010), que identificam o propping nas empresas, mas com o
objetivo de melhorar os indicadores. Na China, empresas com indicadores inferiores aos
recomendados pelo Estado sdo punidas por ele, havendo a possibilidade de terem suas
acoes retiradas da bolsa. O método utilizado pelas empresas é a venda anormal a partes
relacionadas. Isso € prevalente entre empresas estatais e em regides com instituicbes mais
fracas. Assim, os autores destacam o problema da governanga corporativa que, quando
apresenta falhas, torna a empresa mais suscetivel ao mau uso dessas transacgdes.

A literatura demonstra diferencas entre os efeitos de propping ou tunneling entre
empresas de controle estatal e privado. Wan e Wong (2015) demonstram que as empresas
estatais, caso se desconsiderem os efeitos de tunneling, superariam as empresas de
controle privado em cerca de 4,5% do retorno do ativo; contudo, essa vantagem era
anulada pelo tunneling, que resulta em um desempenho liquido 1,5% inferior as de
controle privado. Além do propping e tunneling, Chen, Cheng e Xiao (2011) discorrem
gue, em empresas que estdo em processo de IPO, esse mecanismo é utilizado em conjunto
com outros métodos de gerenciamento de resultados. A transa¢do com partes relacionadas
mostra-se um método para incrementar o gerenciamento de resultados.

Além do propésito de manipulagédo de resultados, propping ou tunneling, outro
aspecto que influencia as transacdes séo as conexdes politicas. Ding, Han, Shen e Suardi
(2023) identificam dois canais que impactam as transacdes com partes relacionadas: a
corrupcgéo e as transacdes induzidas por politicas publicas. Os autores identificam que
empresas com risco de fechamento de capital e em provincias com elevado
endividamento reduzem o nivel de transagdes com partes relacionadas. Outra situagédo
que impacta o nivel das transacdes é a rotatividade politica: no ano anterior e um ano
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depois da rotatividade, ha uma queda, mas apos esse periodo os valores aumentam. Os
autores indicam que a situacdo politica da China influencia o nivel das transacGes com
partes relacionadas.

O uso politico das transagcdes com partes relacionadas na China é reforcado pelo
trabalho de Wang, Chi e Liao (2025), que identificam haver uma maior probabilidade de
alocacdo de recursos em estatais cujo presidente do conselho de administracdo possua
conexdes politicas com o governo. Os autores ndo identificam melhora nos resultados
econdmicos, mas um aumento no gasto com investimentos.

Em suma, os resultados sugerem que, para as empresas estatais chinesas, as partes
relacionadas tém elementos politicos em vez de econémicos. Sugerem também que essas
transacGes possam estar sendo utilizadas com um viés de solucdo para um problema
politico, social ou financeiro, em vez de serem realizadas com proposito econdémico (pela
hipo6tese da transacao eficiente, que considera ser mais eficiente transacionar com uma
parte relacionada do que com uma ndo relacionada).

3.2.3.5 A regulagédo no Japéo

A regulacdo do Japdo permite quatro estruturas de relatérios financeiros: sdo
permitidas as IFRS, 0 JGAAP, o Japan’s Modified International Standards (JMIS) e o US
GAAP. Assim, 0 Japdo aceita os padrdes internacionais e as regras dos EUA, além de
possuir as suas proprias e uma versdo modificada destas. As JMIS sdo as normas IFRS
acrescidas de dois padrdes: o ASBJ Modification Standard No.1 *“Accounting for
Goodwill” e 0 ASBJ Modification Standard No.2 ““Accounting for Other Comprehensive
Income”. J& as normas japonesas para transacdes com partes relacionadas sdo o ASBJ
Statement No. 11 (que trata dos padrdes sobre transagOes com partes relacionadas) e o
ASBJ Guidance No. 13 Guidance on Accounting Standard for Related Party Disclosures
(o guia para a evidenciagao dessas transagdes).

Em termos de definicdo, o escopo do que ¢ definido como parte relacionada é similar
ao das IFRS. Consideram-se partes relacionadas as entidades sob controle conjunto ou
coligadas, os diretores da controladora e subsidiarias (e seus familiares préximos) e as
empresas nas quais esses diretores ou familiares tenham controle majoritario. No entanto,
difere levemente das IFRS: enquanto a norma internacional é abrangente, a japonesa €
restritiva aos planos de pensdo corporativos (considerados partes relacionadas apenas
qguando houver transacdes relevantes). Por fim, nominalmente, o regulador japonés
considera o conselheiro contabil da empresa, seus familiares e quaisquer entidades em
gue essas pessoas detenham, em nome proprio, a maioria dos direitos de voto, além das
subsidiarias.

Vale destacar que considerar conselheiros contabeis de forma nominal como partes
relacionadas € uma distingdo da norma japonesa em relacdo a outros paises. 1sso
demonstra ndo apenas o prestigio da profissao contabil no ambiente institucional japonés,
mas também o reconhecimento regulatério de que tais profissionais, em virtude de sua
posicdo de confianca e acesso privilegiado as informacdes da entidade, podem estar
envolvidos em transacfes que favorecam praticas fraudulentas, apropriacdo indevida de
recursos ou a extracao de valor em detrimento dos acionistas minoritarios.

62



Além dessas distingdes sobre partes relacionadas, a norma, no paragrafo 10 (8), define
que a provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa sobre partes relacionadas deve ser
divulgada. Além disso, os critérios para definir a materialidade nas transagdes materiais
estdo descritos nos paragrafos 13 a 18 e no 20 da norma. Assim, a materialidade € definida
na prépria regulacéo, diferentemente de outros paises que possuem normas separadas para
esse fim.

Sobre a literatura e as publicaces académicas do Japdo, ha limitacOes e barreiras
linguisticas. A maioria das publica¢des japonesas € escrita no idioma local, com apenas
um ou dois paragrafos de resumo em inglés. Devido a questdes culturais, de mercado de
trabalho e de publicacdo das revistas, Eades (2000) demonstra que os académicos
japoneses ndo tém a intensa preocupacao em discutir a teoria. Além disso, eles ndo sofrem
a mesma pressao que os académicos do Ocidente para publicar e serem citados, 0 que
resulta em uma limitacdo das pesquisas disponiveis em inglés.

Para compreender melhor a literatura referente ao Japéo, foram analisados alguns
trabalhos académicos que comparam a contabilidade japonesa a de outros paises.
Camfferman e Detzen (2018) revisam a historia da contabilidade da Franca, Alemanha,
China e Japdo. Sobre o Japdo, os autores tratam que o pais rapidamente comegou a
convergir a norma contabil para as IFRS. Um dos momentos decisivos foi em 2004,
quando a UE néo reconhecia as demonstracOes contabeis do Japdo como equivalentes as
IFRS; outro movimento ocorreu em 2007, quando os EUA deram indicacBes de comecar
uma convergéncia para as IFRS. A partir disso, o Japao desencadeou um processo de
convergéncia e aceitacao de que as empresas divulgassem suas informag6es com base nas
IFRS. Contudo, isso ndo é totalmente aceito; essa resisténcia advém dos modelos
contabeis predominantes no pais e da consideracdo de que a demonstracdo internacional
ndo seria adequada a circunstancia nacional.

O estudo de Kim (2018), por exemplo, examina a contabilidade do Japéo, da Coreia
do Sul e da China. Segundo o autor, em relacdo a substancia da regulacdo contébil, ao
processo e a evidenciacdo, 0 Japdo apresenta substancia moderada, processo forte e
evidenciacdo moderada; a Coreia do Sul, por sua vez, apresenta resultados moderados
quanto a substancia e ao processo, mas fracos em relacdo a evidenciacdo; ja a China
apresenta substancia fraca, processo moderado e evidenciacdo moderada.

Especificamente, Kim (2018) identifica que as transacdes com partes relacionadas no
Japdo concentram-se, em sua maioria, nas operagoes entre controladoras e subsidiarias, e
que o pais sé recentemente focou a atencdo nesse tema. Por isso, o foco atual é o
fortalecimento dos requisitos de processo e de divulgacao. No Japdo, h&d uma preocupacao
com a proliferacdo de ac¢des judiciais; por esse motivo, os reguladores tendem a confiar
mais em conselhos independentes, auditores e especialistas externos, enquanto a
abordagem de aprovacdo pela maioria dos minoritarios ndo foi considerada. Ou seja, a
abordagem japonesa é semelhante a do Reino Unido, Hong Kong e China.

Por fim, Kim (2018) argumenta que o Japao ndo considera o tunneling um problema
grave. Isso decorre do fato de que, no pais, a maioria das empresas possui capital aberto,
presumindo-se que tais companhias tenham menos incentivos para praticas de tunneling
em comparacao as empresas de controle individual. Alem disso, observa-se uma crescente

63



pressdo do mercado de capitais para melhorias na governancga corporativa, impulsionada
pelo aumento da participagdo de investidores estrangeiros no Japao.

3.2.3.6 Regulacgdo na Indonésia

A Indonésia convergiu suas normas contabeis para os padrdes internacionais, mas
ainda ndo realizou a adocdo integral das IFRS. Até 2023, a norma aplicavel as partes
relacionadas era a PSAK 7; entretanto, a partir de janeiro de 2024, passou a ser
denominada PSAK 224. Essa alteragdo de nomenclatura busca alinhar a numeracao das
normas indonésias com as normas internacionais correspondentes, facilitando a
convergéncia e a identificacéo.

Por exemplo, enquanto a IAS 2 (IFRS) trata dos estoques, a norma equivalente na
Indonésia é a PSAK 202. Da mesma forma, a norma internacional para transagdes com
partes relacionadas é a IAS 24, que corresponde a PSAK 224.

Além disso, a Indonésia também adota um padrdo de numeragdo para
interpretacdes: as IFRICs sdo traduzidas como ISAK 1yy (em que "yy" corresponde ao
naumero da interpretacdo da IFRIC), enquanto as antigas SICs aparecem como ISAK 2xx
(em que "xx" reflete a numeracao da SIC). Assim, cada norma e interpretacdo indonésia
mantém uma equivaléncia direta com o padrao internacional.

APwC (2024) elaborou um relatoério que trata das similaridades e diferencas entre
as IFRS e os Indonesian GAAP. Para a norma das partes relacionadas, ndo ha grandes
diferencas; a empresa de auditoria relata que a PSAK 224 € consistente com a IAS 24 em
todos os aspectos significantes.

Adicionalmente, a KPMG Indonésia (2025), em seu relatério resumido sobre
transagBes com partes relacionadas, informa que ndo ha tratamento especial no pais para
o0 reconhecimento e mensuracéo. Ja para a evidenciacao das informacdes, destacam-se 0s
seguintes pontos: mesmo ndo havendo transacdes, o relacionamento entre as partes
relacionadas deve ser divulgado; ndo é necessario evidenciar as informacfes que sao
eliminadas na consolidacéo; divulgacGes abrangentes séo exigidas para cada categoria de
partes relacionadas; a remuneracdo da alta administracdo deve ser divulgada pelo valor
total e analisada por componente; e, em certas situacOes, entidades relacionadas ao
governo podem apresentar relatorios sobre partes relacionadas menos detalhados.

Em relacdo aos desafios envolvendo partes relacionadas, no que tange a evasdo
fiscal, autores como Romulo e Dalimunthe (2024) demonstram que transagdes com partes
relacionadas ndo apresentam influéncia significativa, enquanto o uso de paraisos fiscais
influencia a evaséo. Assim, para a Indonésia, a evasdo fiscal via partes relacionadas ndo
¢ um problema tdo acentuado como para outros paises. Os autores atribuem isso a
regulacdo da divulgacdo pais a pais (CbCR), a Regulacdo n° 213/PMK.03/2016 e a
fiscalizagdo do Estado indonésio.

Para o processo de divulgacdo, Utama e Utama (2014) buscam identificar os
determinantes para a evidenciacdo das transacBes com partes relacionadas. Eles
identificam que, de forma geral, a governanca corporativa e o tamanho da empresa
influenciam positivamente a divulgacdo. Ao analisar os componentes dessa divulgacao,
0s autores observam que governanga corporativa, tamanho da empresa, regulacdo da
indUstria, concentracdo acionaria e endividamento tém impactos na transparéncia.
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Ao analisar o impacto das transacGes com partes relacionadas sobre o valor da
empresa, Abigail e Dharmastuti (2022) concluem que essas operag¢des ndo afetam o valor
da companbhia. 1sso ocorre devido a rigida regulamentacdo da Indonésia (que tem o efeito
de fazer com que transagOes entre afiliadas influenciem negativamente o valor da
empresa) e pelo problema de agéncia, pois gestores avessos aos riscos tendem a reduzir
as transagcOes com partes relacionadas. Os autores identificam que apenas as propriedades
estrangeira e estatal agem como varidveis moderadoras no efeito das transacGes com
partes relacionadas sobre o valor da empresa. Além disso, o comité de auditoria ndo
exerce papel moderador.

A literatura da Indonésia demonstra outros desafios, como a influéncia da
regulacao governamental como método para inibir as transacGes com partes relacionadas,
em vez da utilizacdo predominante de governanca corporativa, comités de auditoria e
transparéncia. Diferentemente de outros paises (onde a regulacédo se da por meios legais
e pressdo dos usuarios da informacéo), a Indonésia utiliza a pressdo governamental. Essa
situacdo € outro exemplo da perspectiva da contingéncia, conforme discute Pizzo (2013),
reforcando a ideia de que as transagcdes com partes relacionadas dependem do contexto
em que estdo inseridas, e as analises devem levar em conta as caracteristicas e situagdes
especificas. Ha algumas linhas que se cruzam, como a governanga corporativa e a
transparéncia da divulgacéo, mas as condigdes locais afetam as caracteristicas.

Por fim, essa pressdo governamental sobre as partes relacionadas pode levar ao
questionamento do efeito que as conexdes politicas tém sobre essas transacdes. Habib,
Muhammadi e Jiang (2017) investigaram esse efeito e identificaram que empresas
politicamente conectadas utilizam transacdes com partes relacionadas para desviar
recursos da companhia, sendo esse efeito mais acentuado quando a conexao politica é
com governos. Além disso, os autores identificam que empresas que realizam esse desvio
sd0 mais suscetiveis ao gerenciamento de resultados para mascarar a expropriacdo. O
resultado verifica desafios diferentes para as transacGes com partes relacionadas; a
associacdo dessas transacBes com a classe politica pode indicar problemas mais
complexos, como suborno e fraudes. O usuério da informacdo deve atentar-se a essa
possibilidade de mau uso das transa¢des com partes relacionadas.

3.2.3.7 Regulagéo no Vietna

O Vietna ndo adotou as IFRS como padrdo contébil e possui normas préprias. A
norma vietnamita é a VAS 26 Related Party Disclosures, de 30 de dezembro de 2023. A
definicdo sobre o que vem a ser transagcdo com partes relacionadas é proxima a das IFRS;
por exemplo, sdo partes relacionadas holdings, subsidiarias, fellow subsidiaries
(subsidiarias irmas), além das empresas que possuem influéncia (como ja previsto nas
IFRS), diretores e seus familiares, acionistas com influéncia significativa e as coligadas,
cujas regras estdo definidas na VAS 07 Accounting for Investments in Associates.

Além da definicao do padrdo contabil, ha uma divulgacdo com foco fiscal, tal qual
ocorre na China. A Lei n® 90/2025/QH15, em vigor a partir de 1° de julho de 2025, indica
que, para uma filial ser considerada parte relacionada, ela deve ser uma filial
independente, pagar os impostos sobre rendimentos de sociedade e estar sujeita a controle
e tomadas de decisdes referentes a produgdo e outras atividades comerciais de outra
empresa. Para as instituicGes de credito, subsidiarias, empresas controladoras e afiliadas
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serdo partes relacionadas se cumprirem os requisitos da Lei das Instituicdes de Crédito.
Além disso, a norma considera também a figura da parte relacionada por meio de
empréstimos financeiros: empréstimos que representem pelo menos 25% do capital
préprio do mutuério ou, no minimo, 50% do saldo total pendente de passivos de médio e
longo prazo fazem com que essas empresas sejam consideradas partes relacionadas.

Mesmo havendo a necessidade de divulgacdo das transagdes por motivacao
tributaria, observam-se limitacGes no cumprimento dessa exigéncia. Minh e Bich (2015),
em entrevistas com empresas de capital aberto no Vietna, identificaram que 68,57% das
companhias consideram importante a documentacdo de precos de transferéncia das
transacdes com partes relacionadas; contudo, apenas 56,52% efetivamente divulgaram as
informacdes. Assim, ainda que exista a obrigatoriedade legal, notam-se falhas no processo
de fiscalizacdo e analise. Os autores destacam a auséncia de atuacdo efetiva por parte dos
auditores fiscais e questionam se, de fato, ha fiscaliza¢do no Vietna, uma vez que apenas
0s casos mais graves foram analisados.

Essa situacdo evidencia que a mera existéncia de uma obrigacdo legal ndo €
suficiente para assegurar a conformidade. A auséncia de fiscalizacdo sistemética reduz a
efetividade da norma e cria incentivos para que as empresas negligenciem a divulgacéo,
comprometendo a transparéncia e a funcao regulatoria da exigéncia legal.

Em suma, o caso do Vietnd demonstra que a transacdo com parte relacionada
segue 0 mesmo padrdo de capacidade de influéncia significativa na empresa, com a
distincdo de que, para as IFRS, empréstimos financeiros significativos ndo sao um critério
para definicdo de parte relacionada, enquanto para o érgdo fiscal do Vietnd esse é um
critério valido. Essas regulaces sdo uma demonstracdo de que cada pais tem usos e
necessidades distintos sobre partes relacionadas. Isso também é identificado na
divulgacdo, ja que no Vietnd ela é mais restrita; portanto, a norma ndo se mostra voltada
prioritariamente ao acionista.

No item 12 da norma VAS 26 Related Party Disclosures, o normalizador do Vietna
define metodologias para calcular os precos das transacdes com partes relacionadas, que
sdo: método do prego nao controlado, método do preco de revenda e método do custo
majorado. Nas IFRS ndo hd uma indicacdo de como se deve precificar o valor das
transagcdes com partes relacionadas; assim, o Vietna segue um caminho distinto para a
divulgacao sobre o tema.

Para a divulgacéo das transagfes com partes relacionadas, o item 23 indica que 0s
elementos a serem evidenciados sdo a indicagdo do volume das transacdes (ou a
quantidade em uma proporcao apropriada), a quantidade ou proporcdo apropriada dos
itens fora do comum e a politica de pre¢os. Ja em relacdo a quais transacdes devem ser
divulgadas, o item 19 indica os itens passiveis de divulgacao; diferentemente das IFRS
(que pedem todos os itens), algumas transagdes no Vietnd ndo precisam ser divulgadas.

Ao investigarem os efeitos das transacdes com partes relacionadas nas empresas,
Khuong, Liem, Anh e Dung (2024) identificam uma associacdo positiva entre transacao
com partes relacionadas e gerenciamento de resultados. Além do gerenciamento de
resultados e dos efeitos na qualidade da demonstragéo contébil, Vuong, Bach e Vu (2025)
demonstram que as empresas da OCDE tém maior probabilidade de utilizar transagdes
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com partes relacionadas para realizar suborno, enquanto empresas que operam ha mais
tempo no Vietnd tendem a lidar elas mesmas com transagdes de suborno.

Phuong e Van (2020) investigaram a influéncia das transagcbes com partes
relacionadas e o gerenciamento de resultados no Vietna e identificaram uma associacao
positiva: quanto maiores as transacdes com partes relacionadas, maior € o gerenciamento
de resultados. A literatura demonstra que o Vietnd enfrenta diversos desafios, havendo
preocupacdo com a evasao de divisas por meio de partes relacionadas. A situacdo do
Vietnd é outra demonstracdo de que esse tipo de transacdo tem seus desafios
regionalizados. Embora existam problemas gerais, o principal desafio é regional. Outro
aspecto relevante ao analisar a transacdo com partes relacionadas é que o pais reconhece
que o método para inibir o0 mau uso da transacdo reside em avancos na qualidade da
governanca corporativa e na transparéncia das demonstracées.

3.2.3.8 Regulagéo na Coreia do Sul

A Coreia do Sul adotou as IFRS como padréo contabil, utilizando a denominacao
Korean International Financial Reporting Standards (K-IFRS). A norma K-1FRS 1024
corresponde a IAS 24 — Divulgacdo de Partes Relacionadas. O sistema coreano mantém
a numeracdo das IFRS, acrescentando o prefixo "10X", em que "X" representa 0 nimero
da norma internacional de referéncia. Assim, por exemplo, a IFRS 3 — Combinacéo de
Negdcios corresponde a K-IFRS 1103. De forma semelhante, as normas interpretativas
seguem a mesma logica de numeracdo: as interpretacdes da série SIC iniciam com o
namero 20 e as da série IFRIC iniciam com o nimero 21 no padrao coreano.

Nesse sentido, o padrao de adocéo das normas equivalentes da Coreia do Sul € um
exemplo de organizacdo, pois facilita a identificacio da norma correspondente,
auxiliando os usuarios da informacéo a identificarem a respectiva regra e a consulta-la.
Ryu e Chae (2022) resumem a definicdo da norma coreana sobre transacdo com parte
relacionada como uma empresa relacionada que exerce influéncia significativa sobre as
politicas de negdcios e a gestdo corporativa da entidade que reporta (definicao similar a
das IFRS). Os autores tratam que o grande desafio é a assimetria da informacéo devido a
dificuldade de elucidar as transacGes, que sdo evidenciadas em notas de rodapé das
demonstraces financeiras.

Outra caracteristica importante da Coreia do Sul é a presenca dos Chaebols, que
sdo grandes conglomerados de empresas familiares coreanas que atuam em diversos
setores e, por consequéncia, possuem diversas transagdes econdmicas e financeiras entre
si. Por isso, diversos autores consideram que ser um Chaebol é uma caracteristica que
diferencia a companhia de outras empresas. No trabalho de Choi e Cho (2021), os autores
identificaram que, para a amostra de empresas coreanas, quanto maiores 0s niveis de
transagcdes com partes relacionadas, maior é o nivel de reducédo de caixa. Essa relacéo é
mais acentuada para as empresas do grupo Chaebol; os autores atribuem esse resultado a
dificuldade dos investidores estrangeiros em monitorar a gestdo interna de caixa. O estudo
demonstra que, para mitigar os impactos nocivos das partes relacionadas, sdo necessarios
monitoramento e transparéncia dessas transacoes.
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J& para questdes de responsabilidade social corporativa e transagdes com partes
relacionadas na Coreia, Kim e Jung (2022) identificam que empresas que transacionam
com partes relacionadas tém pontuagOes mais altas de responsabilidade social corporativa
do que aquelas que ndo realizam tais transagdes. Ao analisar as empresas do grupo
Chaebol, os autores identificam que essa relacdo € menor; ao testar separando a amostra,
ndo foi identificada uma relagdo positiva significativa para essas empresas. Para 0s
autores, o resultado da pesquisa € uma indicacdo de que as companhias utilizam
atividades de responsabilidade social como uma ferramenta para perseguir interesses
privados ou ocultar condutas ilicitas. O resultado do trabalho indica que um sistema de
monitoramento externo ajuda a evitar inten¢@es oportunisticas dos controladores.

Quanto a evasdo fiscal, Park (2018) mostra que empresas da Coreia do Sul
utilizam transacdes com partes relacionadas como método de evasdo, sendo que o
fendmeno tem frequéncia maior nos Chaebols. Outro aspecto é que, para frear a evasao
fiscal e também evitar a transferéncia de heranca de forma indevida por meio dessas
transacgdes, a Coreia do Sul implementou uma lei que tributa as empresas cujas transacoes
com partes relacionadas ultrapassem 30% das vendas. ldentificou-se que, apos essa lei, a
evaséo fiscal diminuiu.

Além disso, essa relacdo familiar das empresas dos Chaebols implica a
possibilidade de extracao de valor dos acionistas minoritarios, ou seja, casos de tunneling.
Cho e Lim (2018) evidenciam a ocorréncia de tunneling, ja que ha uma relacéo estatistica
significante entre os fluxos de caixa e o retorno dos principais acionistas controladores.
Constatou-se que, quanto maior a proporcao de vendas a partes relacionadas, maior € a
taxa de retorno entre as afiliadas.

Essa situacdo é tdo complexa na Coreia do Sul que h& diversos autores que
estudam de forma especifica a situagdo da Samsung, uma das maiores empresas do pais.
Cho e Lim (2018) demonstram que os direitos do fluxo de caixa das empresas da Coreia
variavam de 0 a 57% em 2005. Essas discrepancias habilitam a transferéncia de recursos
de uma empresa na qual a familia controladora tem baixo direito de fluxo de caixa para
outra com maior direito. O exemplo pratico dos autores é o caso das empresas SK
Telecom e SK C&C: a familia controladora tem 2% de direito de fluxo de caixa da SK
Telecom e 56% da SK C&C. Os autores identificam que 57% das transa¢des da SK C&C
sdo com a SK Telecom, enquanto as transacdes da SK C&C com a SK Telecom
representam 0,08%. Isso € uma indicacdo da transferéncia de recursos da SK Telecom
para a SK C&C.

Em sintese, trabalhos como os de Jang e Kim (2002), Hwang e Kim (2014) e Cho,
Pae e Yoo (2023) sdo exemplos de estudos de autores coreanos que se debrugam sobre
questdes de governanca corporativa e transagdes com partes relacionadas nos Chaebols.
A situacdo da Coreia do Sul é complexa e deve-se considerar que essas empresas, em
razdo de vinculos familiares, também se envolvem com a politica nacional. Cho (2024),
por exemplo, demonstra a relacdo positiva entre conexdes politicas e os valores
monetérios dos contratos firmados pelos Chaebols. O pais enfrenta diversos desafios
relacionados as transagdes com partes relacionadas, e os estudos indicam que governanga
corporativa, transparéncia e fiscalizacdo sdo elementos cruciais para mitigar préaticas
ilicitas.
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Diante da heterogeneidade regulatoria e cultural observada ndo apenas na Coreia
do Sul, mas em toda o continente, a tabela 11 consolida as principais caracteristicas,
desafios e mecanismos de controle identificados nas jurisdi¢Ges asiaticas analisadas.

Tabela 11; Resumo Asia
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A analise comparativa evidencia que, na Asia, continente com vasta producio
académica sobre o tema (El-Helaly, 2018), a diversidade é maior do que observada em
outras regides. Fatores culturais como 0 Guanxi na China criam um ambiente favoravel a
negocios baseados em relacionamentos, enquanto a forte presenca do Estado gera um uso
politico das partes relacionadas para fins de politica industrial ou suporte a estatais (Jian
e Wong, 2010; Wang, Chi e Liao, 2025). A regulacdo chinesa difere das IFRS, por
exemplo, ao ndo considerar automaticamente empresas estatais como partes relacionadas
entre si.

Paralelamente, na Coreia do Sul, o debate é dominado pela figura dos Chaebols,
conglomerados familiares nos quais o tunneling € um risco proeminente, estudado por
autores como Cho e Lim (2018), que demonstram como 0s recursos sdo transferidos para
as subsidiarias nas quais a familia controladora possui maiores direitos sobre o fluxo de
caixa. Adicionalmente, fatores religiosos também sdo relevantes; na Malésia e na
Indonesia, a lei islamica (Sharia) proibe juros e molda a estrutura dos contratos
financeiros. Ja no Japdo, a regulacdo € marcada por uma convergéncia gradual e resistente
as IFRS, com uma confianga maior em mecanismos internos de controle e uma percepgéo
de que o tunneling ndo é um problema grave (Kim, 2018).
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3.2.4 A regulagéo na Africa

A Africa foi um continente quase totalmente colonizado pelos europeus entre os
séculos XV e XX. Apenas dois paises conseguiram manter-se fora da colonizagédo: a
Etiopia, que sofreu uma breve ocupacdo durante a Segunda Guerra Mundial, e a Libéria,
fundada por ex-escravizados provenientes dos Estados Unidos, a fim de que tivessem um
lar no continente de seus ancestrais. Excetuando-se esses dois casos, todo o restante do
continente transformou-se em col6nias europeias.

Nesse periodo, ocorreram diversos episodios de violéncia e exploragdo como 0s
genocidios na Namibia e no Congo, a escraviddo, a expropriacao sistematica de recursos
e a implementacdo do regime de apartheid, bem como a criacdo de fronteiras artificiais
que ignoravam a distribuicdo étnica, frequentemente reunindo povos inimigos em um
mesmo territrio. Essas a¢des resultaram em um processo historico marcado por dor,
guerras civis e constantes turbuléncias sociais e politicas.

Entretanto, essa situacdo ndo ¢ a defini¢do absoluta do continente, retratado como
0 continente-mae de onde surgiu a humanidade, visto que diversos paises se
desenvolveram a ritmo acelerado. Nagbes como Egito, Nigéria, Etidpia e Africa do Sul,
exemplos de paises com grande populacdo e vasto territorio, crescem e podem tornar-se
poténcias regionais. Jim O’Neill (economista da Goldman Sachs) criou 0 acrénimo BRIC
(Brasil, Russia, india e China) para indicar as economias emergentes com potencial
significativo de crescimento. Em 2011, a Africa do Sul também foi reconhecida como um
pais com grande potencial; assim, com a sua adi¢do, o acronimo BRICS foi formado.

Diante desse cenario e da diversidade africana, optou-se por analisar as maiores
economias, selecionando-se quatro paises: Egito, Nigéria, Africa do Sul e Etidpia. O
Egito, além de ser uma economia em crescimento, possui uma historia rica; o Egito
Antigo dominou grandes partes da Africa, mas, com o tempo, o territorio foi dominado
por diversas poténcias, como o Sultanato dos Mamelucos, o Império Otomano e o0 Reino
Unido.

Por sua vez, a Nigéria, por sua vez, foi dominada pelo Reino Unido. Na regido
havia diversas liderancas locais e reinos que foram destruidos pelos britanicos, mas,
mesmo apos essa dominacdo, ainda ha forte presenca de linguas locais e etnias que
influenciam a sociedade. Ja a Africa do Sul foi dominada em parte pelos holandeses e
depois pelo Reino Unido, vivendo por diversos anos sob forte regime de apartheid e
dominando a regido da atual Namibia. Por fim, a Etidpia, o Unico pais africano nédo
colonizado pelos europeus, teve grande influéncia dessas nagdes, mas ndo se tornou uma
col6nia propriamente dita.

3.2.4.1 Regulac&o na Africa do Sul

A Africa do Sul, tal como o Brasil, convergiu as normas contabeis para as IFRS
visando a divulgacdo dos relatérios contabeis de empresas de capital aberto, tendo sido
um dos primeiros paises a adota-las. Mnif Sellami e Borgi Fendri (2017) consideram a
Africa do Sul um cenario unico para a conformidade com as IFRS, devido ao seu
pioneirismo na ado¢do e por ocupar, por seis anos consecutivos desde 2010, o primeiro
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lugar em um ranking de 140 paises realizado pelo Férum Econémico Mundial (que
analisa a solidez dos padrdes de auditoria e divulgacéo).

Sobre a estrutura financeira do pais, Brahma (2024) identifica que hd uma
estrutura piramidal, na qual, em 2002, quatro empresas possuiam 56,2% da capitalizagédo
do mercado. Desde 2000, houve um esforco para desmembrar os conglomerados a fim de
promover maior transparéncia, além do fato de a Bolsa de Joanesburgo proibir a listagem
de piramides de segunda etapa (companhias piramidais subsidiarias de outra piramide).

Nesse contexto de governanga, em 2016, o Corporate Governance for South
Africa 2016 (King IV Code) foi publicado. Trata-se de um framework voluntario que
busca assegurar a independéncia e o carater do conselho; por esse codigo, exige-se que
as empresas apresentem as justificativas para classifica-los como independentes. O
framework segue o principio do apply or explain (aplicar ou explicar), ou seja, as
empresas podem n&o seguir a recomendacgdo, mas deverdo justificar o motivo da néo
aplicacdo. Assim, de qualquer maneira, 0 objetivo do framework é atingido.

Em relacdo a divulgacéo e a analise das transacdes, a materialidade € avaliada com
base em percentual e tamanho da empresa: empresas de menor porte exigem menores
avaliacdes ou auditorias, enquanto, para empresas maiores, a materialidade é definida em
10%. Brahma (2024) discorre que, na pratica, a analise das transacdes com partes
relacionadas realizadas no curso normal dos negocios baseia-se em um indice percentual
igual ou superior a 10%. Para as empresas financeiras, caso a transacdo com parte
relacionada ndo seja benéfica ao acionista, cabe a Bolsa de Joanesburgo analisar.

Ao estudar a conformidade com as IFRS na literatura contabil, Mnif Sellami e
Borgi Fendri (2017) indicam que o tamanho do comité de auditoria ndo impacta a
divulgacdo das transacGes com partes relacionadas, mas a independéncia do comité
exerce um efeito positivo e significativo. Para os autores, no contexto da Africa do Sul, a
independéncia do comité de auditoria é relevante. Outro resultado é que a expertise dos
membros do comité é importante; comités cujos membros combinam expertise em
contabilidade, financas e no setor melhoram a qualidade da divulgacgéo sobre transacdes
com partes relacionadas. O trabalho de Mnif Sellami e Borgi Fendri (2017) demonstra a
importancia do comité de auditoria para a melhoria da qualidade da divulgacéo.

Mas, mesmo com o comité de auditoria tendo efeitos positivos, a Africa do Sul
tem um longo caminho a percorrer. Sellami e Borgi (2020), ao investigarem a divulgacéo
de partes relacionadas de empresas de capital aberto entre 2014 e 2024 em oito paises
africanos (com uma amostra final de 537 empresas/ano, sendo 345 sul-africanas),
identificam que apenas sete empresas sul-africanas, de uma subamostra de 115, cumpriam
todos os requisitos de divulgacdo da IAS 24. Mesmo a Africa do Sul possuindo uma
qualidade de divulgac&o elogiada por féruns econémicos, ao se tratar de divulgagéo sobre
transacdo com parte relacionada, ela mostra-se deficiente.

Expandindo a analise para a corrupc¢éo, ao relacionar o nivel de divulgacdo com
indicadores de corrupcdo, Sellami e Borgi (2020) identificaram que paises com menores
niveis de corrupc¢do divulgam mais informacGes. Ndo ha indicacdo de causalidade, mas o
resultado demonstra que a divulgacdo da informacdo contabil é relevante para inibir
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fraudes, corrupcdo e suborno, como identificado no trabalho de Vuong, Bach e Vu (2025)
no Vietna.

Em relacéo aos itens, Sellami e Borgi (2020) encontram serios desafios sobre as
divulgacbes das informagdes financeiras, sejam informagdes dos acionistas (como a
remuneracao dos principais executivos, especialmente sobre beneficio pds-emprego e
beneficios por rescisdo) ou informagbes contabeis (como a provisdo para liquidagédo
duvidosa, mais especificamente o montante dos saldos em aberto e as despesas do periodo
relacionadas a dividas). Alem disso, 50% da amostra ndo divulgou que as transacoes
foram realizadas em condicGes equivalentes as existentes no mercado.

Outra preocupacgdo recorrente na literatura contébil é o uso da transferéncia de
lucros por meio de transagGes com partes relacionadas para paises com menor tributacéo.
A crenca comum é que a transferéncia de lucros em paises subdesenvolvidos seja mais
grave do que em paises desenvolvidos. No entanto, Wier (2020) identifica que, no caso
das transferéncias de bens, essa situacdo ndo procede, estando no mesmo patamar
observado nos paises desenvolvidos. O autor considera que um dos motivos para esse
resultado é o fato de que a transferéncia de bens ndo constitui o principal vetor da
transferéncia de lucros, a qual ocorre majoritariamente na transferéncia de propriedade
intelectual e servigos.

Antes de realizar a transacdo com partes relacionadas, Brahma (2024) apresenta
que, para algumas operacdes, as empresas tém que realizar um anuncio publico. Até 60
dias ap6s o0 anuncio, deve-se enviar uma circular aos acionistas de forma que tenham
informagdes prévias para tomar a decisdo de aprovar ou negar a transagdo. Além disso,
os diretores devem fornecer um Fairness Opinion sobre transagdes com partes
relacionadas. A legislacdo também possui algumas restrigdes as partes relacionadas, como
empréstimos a diretores ou garantias, o que é restringido pela Lei das Sociedades de 2008
da Africa do Sul.

Por fim, Wier (2020) avalia a recomendacdo da OCDE de aumentar os requisitos
documentais e a discricionariedade da auditoria. No periodo seguinte, houve uma redugéo
da manipulacéo dos precgos de transferéncia, mas, posteriormente, ocorreu um retorno ao
nivel inicial. Os autores consideram que isso se deveu ao temor do maior risco de
auditoria; contudo, assim que a autoridade fiscal ndo intensificou os esforcos de
fiscalizacdo, o efeito da reforma desapareceu. A situacdo da Africa do Sul é uma
demonstracdo de que apenas o aumento da transparéncia e a melhoria da governanca
corporativa, sem um aumento da fiscalizacao, tornam as reformas indcuas.

3.2.4.2 Regulagéo no Egito

O Egito ndo adotou as IFRS; o pais possui normas proprias semelhantes as IFRS,
mas nado idénticas nem abrangentes como as normas internacionais. A norma para partes
relacionadas do Egito é a Egyptian Accounting Standard No. 15, que sofreu alteracGes em
2019. Na auséncia de regulacdo egipcia, as empresas devem seguir as IFRS. Contudo,
Diab, Aboud e Hamdy (2019) retratam que a situacdo do Egito possui particularidades.
Uma delas é que, mesmo sendo obrigatdria a divulgacao, o descumprimento € regra; um
dos motivos advém da cultura do sigilo ser enraizada. Somada a auséncia de enforcement
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do governo, cria-se a situacdo de baixo nivel de cumprimento dos requisitos de
divulgacéo.

Outro problema do Egito, tratado por Diab, Aboud e Hamdy (2019), refere-se ao
ambiente de negdcios, apontando o insider trading como um problema relevante. A
corrupcéo e o insider trading sdo a norma, e muitos comerciantes aceitam a pratica de
suborno como uma forma de fazer negdcios. Além disso, transagdes com familiares
proximos sdo vistas como uma fonte de estabilidade.

Essa situagdo cultural leva ao questionamento se a conexao politica afeta o valor
da empresa e qual o impacto das transa¢cdes com partes relacionadas. Os autores Ismail,
El-Deeb e Halim (2022) identificaram a situagédo de tunneling, e os resultados do estudo
explicam os efeitos inconsistentes das conexdes politicas no valor da empresa; quando se
modera esse efeito com transagfes com partes relacionadas, ha um impacto negativo
sobre o valor da companhia. Para 0s autores, a solugéo do problema reside em melhorias
nas normas para estabelecer diretrizes de reconhecimento e divulgagdo das transagoes,
bem como na punicao as empresas que ndo cumprem as regulamentacdes (ou seja, maior
transparéncia e fiscalizacao).

Em contrapartida, o trabalho de Abdel-Fattah, EI-Shayeb e America (2020)
encontra um efeito positivo das transacbes com partes relacionadas sobre o valor da
empresa (incluindo investimentos em coligadas e valores a receber). Também identifica
um efeito positivo entre conexdes politicas e o valor da empresa, sendo que as transacdes
com partes relacionadas ndo apresentaram significancia ao moderar a relagdo entre
conexdes politicas e valor da empresa.

Adicionalmente, Hassouba (2022) apresenta um efeito negativo das transacfes
com partes relacionadas sobre o valor da empresa. No entanto, quando se separam as
transacdes entre compra, venda e financiamento, o autor identifica que transacOes de
compra tém um efeito positivo, enquanto transacfes de venda tém um efeito negativo,
assim como as transagdes de financiamento. Quanto aos tipos de empresa, as transacoes
com administracdo/conselho e coligadas tém um efeito positivo, ja as com joint ventures
e subsidiarias tém um efeito negativo. O autor identifica que o efeito das transacGes com
partes relacionadas varia de uma empresa para outra, dependendo do tipo de firma de
auditoria.

Quando se analisa a relagdo entre valor de empresa e transagdo com partes
relacionadas, Diab, Aboud e Hamdy (2019) identificam um resultado distinto do de
Ismail, EI-Deeb e Halim (2022): as transagOes com partes relacionadas melhoram o valor
da empresa. Os autores atribuem o resultado & natureza do mercado egipcio (por ser
emergente e instavel) e ao fator das revoltas politicas de 2011, que podem ter impactado
as transacgdes com partes relacionadas.

Em sintese, os resultados reforcam a percepcao de que as transagdes com partes
relacionadas dependem do contexto e ndo sdo uma acao universal; em algum momento
podem ser transacGes que destroem valor, em outro, criam valor. Os resultados
demonstram que, além do contexto politico/econémico que influencia as transacdes, a
firma de auditoria, o tipo de transacdo e a parte relacionada também afetam o valor da
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empresa, com resultados distintos ao longo do tempo. Por isso, € interessante analisar
criticamente os resultados e acdes de cada pais e levar em conta 0 momento do estudo.

3.2.4.3 Regulagéo na Nigeria

A Nigéria adota as IFRS para as empresas listadas e outras entidades de interesse
publico. A regra que fortalece a governanga corporativa sobre transacfes com partes
relacionadas é o Companies and Allied Matters Act (CAMA) de 2020. O foco dessas
regras nao é a divulgacdo (j& que a Nigéria segue a divulgacdo das IFRS), mas sim
melhorias na governanca corporativa que afetam as transagdes com partes relacionadas.
Por exemplo, a lei da Nigéria restringe a dupla funcdo do presidente do conselho e do
diretor executivo (CEO Duality); essa separacdo auxilia na mitigagdo de problemas de
governanca e na ocorréncia de fraudes ou extracdo de valor do minoritario.

Analisando o impacto no desempenho, Okoro e Jeroh (2016) nédo identificaram
uma associa¢do entre transacdo com partes relacionadas e o desempenho das empresas da
Nigéria, nem positiva nem negativa. J&4 Umobong (2017), ao fazer o teste de associacao
com o desempenho da empresa, identificou uma relagdo positiva: o incremento de
transagdes com partes relacionadas melhora o desempenho, enquanto uma reducéo o
piora. Os resultados distintos podem ser atribuidos a métodos diferentes e a base de dados,
pois ambos os trabalhos possuem como amostra empresas pequenas (0ito empresas).
Contudo, Umobong (2017) focou em industrias de alimentos, bebidas e farmécia,
enquanto Okoro e Jeroh (2016) tiveram como foco empresas de bens industriais. Os dados
demonstram a inconsisténcia dos achados, evidenciando a dificuldade de generalizar os
resultados.

Na mesma linha, Anastasia e Onuora (2019) também néo identificaram associa¢éo
entre transacdo com partes relacionadas e o desempenho das empresas da Nigéria; porém,
ao testarem as transacdes com partes relacionadas e o patrimonio liquido da empresa,
houve uma associacdo significativa e positiva entre eles. O resultado da Nigeéria
demonstra que, em mercados ainda ndo desenvolvidos, as transacbes com partes
relacionadas tendem a néo afetar o desempenho, seja pelo volume ainda ndo ser grande o
suficiente para impactar a lucratividade, ou porque as transa¢des tém como foco cumprir
fungbes politicas ou interesses dos acionistas majoritarios (e ndo motivacles
econdmicas). Ainda assim, ha uma preocupacdo da literatura local sobre o impacto no
desempenho e o potencial de fraude, necessitando de melhorias na divulgacao.

Vale ressaltar que outra dificuldade do estudo sobre partes relacionadas em paises
com economias ainda em desenvolvimento pode ser o tamanho da amostra. Os trabalhos
da Nigeéria possuem uma quantidade reduzida: Okoro e Jeroh (2016) e Umobong (2017)
trataram com oito empresas, ja Anastasia e Onuora (2019) com seis. 1sso resulta em baixo
poder estatistico e provavel alta variabilidade dos dados, o que pode gerar sensibilidade
aos outliers e uma generalizacdo limitada dos resultados.

Por fim, ao analisar o mercado financeiro da Nigéria, Okerekeoti (2021) identifica
uma associacao positiva entre a lucratividade dos bancos comerciais e as transagfes com
partes relacionadas. Para os autores, 0s bancos estariam utilizando essas transagoes para
aumentar artificialmente os lucros e pagar dividendos maiores. Okerekeoti (2021) utiliza
uma amostra de oito bancos no periodo de 2008 a 2020. A Nigéria tem desafios e 0s
trabalhos sdo limitados por amostras pequenas, mas o pais adota as IFRS e modificou o
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codigo das empresas com praticas padrdo internacionais, com o intuito de melhorar a
governanca corporativa.

3.2.4.4 Regulagéo na Etiopia

Na Etidpia, as normas contabeis IFRS foram adotadas para empresas de capital
aberto, bancos, seguradoras, estatais e demais entidades classificadas como de
responsabilidade publica, conforme os critérios estabelecidos pelo Conselho de
Contabilidade e Auditoria. Essa adog@o pode ser parcialmente explicada pela estrutura
das empresas da Etiopia. Negash (2013) verifica que as grandes empresas podem ser
classificadas em trés tipos: empresas estatais, empresas pertencentes e controladas por
partidos politicos, e empresas de propriedade e controle familiar.

Ao analisar essa estrutura empresarial e as transacdes com partes relacionadas,
Negash (2013) observa um conjunto de operagfes entre algumas familias, o partido no
poder e o Estado. Para o autor, devido a auséncia de separacao de poderes na governanca
do pais, é dificil obter um padrdo elevado de governanga corporativa. Além da auséncia
de separacdo dos poderes, a economia da Etiopia possui dois grupos de atores principais:
a EFFORT (conglomerado controlado por partidos politicos) e a MIDROC (grupo de
empreendimentos de controle familiar). Ou seja, a Etidpia tem uma estrutura de
oligopdlio horizontal (atuando em Vérios setores e em &reas proximas ou relacionadas).

Diante desse quadro, a Etiopia busca melhorar questbes de governanga
corporativa, acesso ao mercado financeiro e negociacdo de valores mobiliarios. A Bolsa
de Valores da Etidpia (ESX) foi fundada em 2025; a recente formacéo da bolsa pode ser
um motivo plausivel para a legislacdo ainda ndo prever protecdo robusta ao acionista e
divulgacdo da informacdo. O Codigo de Comeércio da Etiopia foi criado em 2021. Sobre
esse codigo, Beyene (2023) afirma que ele foi elaborado de forma semelhante ao direito
alemdo, estabelecendo regulamentacdo especifica para a governanga entre matriz e
subsidiarias. Contudo, hd fraquezas: a regulamentacdo é deficitaria na protecdo de
subsididrias e stakeholders. O autor considera que o codigo ndo protege adequadamente
o interesse do grupo, do acionista minoritario e os direitos dos credores.

Além disso, a OCDE presta assisténcia técnica a Etidpia para implementar a
diretriz sobre precos de transferéncia, visando reter a parcela justa da receita das
transagcdes com partes relacionadas entre empresas multinacionais. No entanto, Tilahun e
Yihdego (2023) apontam que a implementacdo na Etiopia foi malsucedida por trés
motivos: a incapacidade dos fiscais de modificarem os procedimentos anteriores a
diretriz; a ambiguidade institucional e rivalidade entre os Orgdos de administracdo
tributaria; e a possibilidade de a Etiopia querer apenas aparentar seguir a recomendacéo
da OCDE sem efetivamente implementa-la. Para os autores, a situacdo interna nédo
permite a total implementacdo do processo, seja por falha do Estado ou por motivagédo
politica. Essa situagdo demonstra que a implementacao de diretrizes também depende da
vontade empresarial e politica; sem pressdo econémica e social, algumas legislacdes ndo
séo efetivadas.

Em suma,a situacdo da Etiopia demonstra que, mesmo em mercados de capitais
ainda pouco desenvolvidos, as transagcbes com partes relacionadas sdo relevantes e as
normas IFRS vém sendo adotadas. O pais segue a no¢do de La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer e Vishny (1998), segundo a qual as normas ndo sdo criadas, mas transplantadas.
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Nesse sentido, as normas contabeis derivam das IFRS e do Codigo Comercial da
Alemanha e, ap0s o transplante, sdo adaptadas aos contextos e influéncias locais. Trata-
se de um caso extremo que evidencia a necessidade de analisar experiéncias
internacionais, de modo que outros paises possam avaliar o que foi feito, os resultados
obtidos, a aplicabilidade e as formas de adaptacdo a sua realidade local.

Portanto, a maxima sobre a necessidade de ndo ser ingénuo é valida: mudancgas
como as transac¢des com partes relacionadas visam cumprir uma necessidade econdmica,
mas a regulacdo € influenciada por necessidades politicas. Por isso, desconsiderar
questdes politicas e interesses econdmicos de grupos é um equivoco. O caminho adotado
segue a busca por melhorias na governanca corporativa, protecdo aos minoritarios e
transparéncia das transacoes. Contudo, esses aspectos devem ser analisados com cuidado,
pois a Etiopia é um exemplo de que as transacGes sdo consequéncia de demandas
econbmicas, mas também podem cumprir necessidades politicas, servindo a propositos
de suborno e manutencao de poder.

Para sistematizar as diferentes realidades regulatérias e os desafios institucionais
observados no continente, a tabela 12 apresenta um resumo comparativo das jurisdigdes

africanas analisadas.

Tabela 12: Resumo Africa

. Regulacéo Problema Regional / | Caracteristicas Mecanismos  de
Pais o . Controle /
Principal Desafio Chave
Destaque
Baixo nivel de Apply or Explain:
conformidade Estrutura piramidal | O  cédigo  de
pratica apesar da | histérica e esforco | governanca é
reputacdo de alta | para  desmembrar | voluntario,  mas
Africa do Sul IFRS e King IV | qualidade conglomerados. exige justificativa
Code (2016). regulatéria. Apenas | Materialidade em caso de ndo
uma minoria | definida em 10% | adesdo. Exigéncia
cumpre para grandes | de Fairness
integralmente a IAS | empresas. Opinion de
24. diretores.
Conexdes
Cultura do sigilo | Ambiente de rmOI':CCt%S: daC;
enraizada e | negécios  marcado pacto
N transagdes no valor
enforcement por corrupgdo e | 4 .
e . a empresa €
. governamental insider trading.
. Normas Egipcias moderado  pelas
Egito fraco resultam em | Resultados ~ P
(EAS 15) e IFRS. A . conexfes politicas
alto académicos mistos (podendo ser
descumprimento sobre o impacto das %sitivo ou
das normas de | transacGes no valor ﬁegativo
divulgacéo. da empresa. dependendo do
estudo).
Inconsisténcia nos | Foco regulatério em
A Governanca
achados académicos | governanca 5
. - ~ | Corporativa:
sobre o impacto no | corporativa e néo Restricoes
- IFRS e CAMA desempenho apenas €M | estruturais (como a
Nigeéria (devido a amostras | divulgagao. x
2020. . 0 separagao de
pequenas). Risco de | Proibicdo da
~ - cargos de
uso de transacOes | dualidade lideranca)  visam
para inflar lucros | CEO/Presidente do miti arg fraudes e
bancérios. Conselho. g
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expropriacdo  de
minoritarios.

IFRS e Cddigo de

Etiopia Comércio (2021).

Estrutura

econbmica de
oligopdlio

horizontal (familias,
partidos e Estado).
Dificuldade de
implementar regras
de precos de

Normas
"transplantadas”
(base alema e IFRS)
adaptadas a um
contexto de forte
influéncia politica.
Bolsa de Valores

Influéncia Politica:
As transacoes
frequentemente
cumprem fungdes
politicas (suborno,
manutencgéo de
poder) em vez de
puramente

transferéncia da
OCDE.

recente (2025). econdmicas.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Em uma perspectiva continental, o legado colonial e os diferentes estagios de
desenvolvimento econdémico influenciam a regulagdo. O caso da Africa do Sul é
emblematico: embora pioneira na adocdo das IFRS e elogiada por seus padrbes de
disclosure, ainda apresenta um baixo nivel de conformidade na pratica, como demonstra
0 estudo de Sellami e Borgi (2020), que identificou que poucas empresas cumpriam todos
0s requisitos da IAS 24. Em contraste, no Egito, a cultura do sigilo e a fragilidade do
enforcement resultam em um baixo cumprimento das normas (Diab, Aboud e Hamdy,
2019). Por fim, a Nigéria e a Etiopia ilustram os desafios de mercados em
desenvolvimento, com estudos limitados por amostras pequenas e marcos regulatérios
ainda em construcdo, nos quais a regulacdo € frequentemente "transplantada” de modelos
internacionais.

3.2.5 Regulagéo no Oriente medio

O Oriente Médio, uma das regides mais antigas do mundo em termos de
civilizacdo, € o berco de importantes tradi¢cGes culturais, religiosas e politicas que
moldaram a histéria da humanidade, tendo sido o ponto de contato entre as civilizagdes
europeias e asiaticas. Diversos paises da regido, como Ird, Iraque, Israel, Arabia Saudita
e Turquia, reconhecem-se como herdeiros de antigos impérios (como 0 persa,
mesopotamico, judeu, islamico e otomano), e paises como Israel e Arabia Saudita tém
controle sobre importantes patrimonios religiosos fundamentais para o judaismo, o
cristianismo e o islamismo. Além de seu valor historico e simbolico, o Oriente Médio
desempenha um papel geopolitico estratégico, principalmente por suas vastas reservas de
petréleo e gas natural.

Nesse contexto, apos a descoberta do petréleo, essa regido tornou-se valiosa para
grandes impérios. Antes da Guerra Fria, britanicos e franceses disputavam regides de
influéncia; durante a Guerra Fria, a Unido Soviética e os EUA disputaram essa influéncia.
Isso resultou em controles coloniais na regido, bem como na derrubada de governos para
que fossem colocados no poder regimes mais alinhados as poténcias. Essas acdes
potencializaram governos fundamentalistas na regiao.

Como consequéncia, Hunter (1986) discorre que essa influéncia das poténcias
ocidentais fortaleceu movimentos fundamentalistas, os quais buscam acabar com a
dependéncia do mundo mugulmano em relacdo as poténcias globais; ha uma percepcéo
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de que a maioria dos problemas deriva da explora¢do econdmica, politica e cultural do
Ocidente. Esse fundamentalismo causou danos a estabilidade de diversos paises, como o
surgimento do movimento Ba'ath na Siria e no Iraque (que inicialmente foi apoiado pelos
EUA para conter o Ird e a influéncia da Unido Soviética). Outro movimento foi a
Revolucdo Iraniana, que depds a monarquia autocratica pro-Ocidente em favor de uma
republica teocratica. Ha diversas complexidades e contradi¢gdes na regido, e muitos dos
paises vivem em constantes guerras ou conflitos latentes; portanto, h uma certa tendéncia
de a transparéncia ndo ser uma prioridade em alguns paises. Isso € um fator adicional para
analisar a divulgacao das empresas dessa regiao.

Mesmo havendo um discurso fundamentalista de aversdo ao Ocidente, ndo se
verificou a contaminacao desse discurso na contabilidade. Um exemplo disso € o Ird, que
possui um discurso forte contra Israel e os EUA, mas adotou as normas internacionais
emitidas pelas IFRS para a divulgacdo contabil das empresas iranianas. Assim, ha
comparabilidade entre as empresas do Ird e outras empresas que utilizam as normas IFRS
na divulgacédo contabil.

Para a analise, optou-se por examinar as maiores economias da regido; assim,
buscou-se analisar a Turquia, a Arabia Saudita, os Emirados Arabes Unidos, Israel e o Ir4.
A Turquia foi analisada por estar entre a Europa e o Oriente Médio. A Arabia Saudita e 0s
Emirados Arabes Unidos foram escolhidos por serem dois grandes produtores de petrdleo
e paises islamicos e arabes. Israel foi incluido por ser o Gnico pais que tem como religido
predominante o judaismo e por ser um pais ndo arabe. Ja o Ird € um pais islamico, ndo
arabe, que sofre pressao dos paises ocidentais.

3.2.5.1 Regulacdo na Emirados Arabes Unidos (EAU)

As normas IFRS ndo sdo obrigatorias para todas as empresas de capital aberto,
mas sim para aquelas listadas na NASDAQ Dubai, na Autoridade de Servicos Financeiros
de Dubai (DFSA) e na Bolsa de Valores de Abu Dhabi, sendo permitidas para as empresas
listadas na Dubai Financial Market PJSC. O artigo 35 da UAE Corporate Tax Law define
parte relacionada de forma similar as IFRS, mas com algumas distin¢Bes. A primeira é
em relacdo aos familiares, limitando-se até o quarto grau de parentesco (incluindo adogéao
ou tutela). Quanto a participagdo que torna uma pessoa parte relacionada, define-se como
detentor de ao menos 50% de participacdo; também é considerada como parte relacionada
uma Pessoa e seu Estabelecimento Permanente ou Estabelecimento Permanente
Estrangeiro.

A distin¢do em relacdo a familia, limitando a geracdo, pode dar mais seguranga a
empresa e evitar questionamentos legais sobre se determinada pessoa € membro da
familia ou ndo. Ja a distingcdo em relacdo a considerar o estabelecimento permanente como
parte relacionada pode acarretar mais transparéncia e combater a evasao fiscal. Enquanto
em outras jurisdi¢cbes o estabelecimento permanente pode ser considerado como uma
parte da empresa (portanto, ndo obrigada a divulgar as transacdes), para os Emirados
Arabes Unidos (EAU) é considerado uma entidade separada; portanto, deve-se divulgar
as informacdes conforme o critério de divulgacdo das transagdes com partes relacionadas.

Elkelish (2017) considera que, embora as empresas utilizem a definigéo da IAS
24 sobre partes relacionadas, algumas podem ter uma compreenséo distinta, 0 que pode
acarretar diferencas no que é divulgado; essa vantagem nos critérios pode reduzir a
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comparabilidade das demonstragdes. Ao verificar a associacdo entre a divulgacdo de
partes relacionadas e o valor da empresa, os autores identificaram uma relagdo negativa,
sendo o impacto mais prejudicial nas divulga¢es com subsidiarias e coligadas. O autor
considera que uma das explicagcOes para essa relacdo é a baixa protecdo do acionista nos
EAU, o que pode incentivar 0s majoritarios a extrair valor dos minoritarios.

O resultado de Elkelish (2017) é reforcado pelo trabalho de Tarig e Mousa (2020).
Ao analisarem as transacdes de forma mais especifica, identificam que transacfes
referentes a remuneracdo da alta administracao e obrigacdes a pagar exercem um efeito
significativo e negativo sobre o valor da empresa. Quando se analisam 0s passivos gerais
decorrentes das transacdes com partes relacionadas, ha um efeito positivo no valor; os
outros tipos de transacdes ndo se mostraram estatisticamente significantes.

Adicionalmente, outro problema sobre a divulgacdo das transagfes com partes
relacionadas nos EAU é a baixa qualidade da divulgacao. Isso é retratado no trabalho de
Elkelish (2017a), que demonstra o baixo nivel de evidenciacdo: na amostra, ndo foi
identificada divulgacdo de beneficio pds-emprego; em média, apenas 11% da amostra
divulgava informagdes sobre a remuneragéo dos administradores-chave; e as informagdes
gerais, em média, foram divulgadas por 14% das empresas. Para o autor, dois motivos
podem explicar esse cenario: a expropriacdo dos recursos pelos administradores e a
auséncia de mecanismos de fiscalizacdo dos reguladores.

Diante desse cenario, para Sharma, Kukreja, Bansal e Alhamar (2022), as
regulamentagOes sobre transagdes com partes relacionadas devem ser ampliadas e deve
haver uma estrutura uniforme de reporte; a auséncia dessa estrutura dificulta a
comparacao entre as transagoes e gera dificuldades para alguns usuérios compreenderem
a informacdo. Ao analisar os efeitos das caracteristicas das empresas localizadas no
Conselho de Cooperacédo do Golfo (EAU, Arabia Saudita, Oma, Bahrein, Kuwait e Catar),
o0s autores identificam que a independéncia do conselho, o tamanho do conselho, 0 ROA
e a alavancagem financeira tém um efeito positivo e significativo sobre as transagdes com
partes relacionadas.

Na mesma linha, outros autores que estudam as empresas do Conselho do Golfo,
como Eulaiwi, Al-Hadi, Duong, Perrin e Taylor (2023), encontram que niveis de
transacdo com partes relacionadas e transacfes baseadas em compras aumentam o custo
da divida, e fatores relacionados a propriedade moderam negativamente a relagédo entre
transacdes com partes relacionadas e as dividas.

Em suma, os estudos, devido ao periodo e as amostras, apresentam resultados
distintos e demonstram beneficios e maleficios das transagdes. Contudo, a situacdo dos
Emirados Arabes Unidos ¢ um exemplo da necessidade de maior fiscalizagio sobre a
divulgacdo das transacGes com partes relacionadas e também de melhorias na qualidade
da divulgacdo. Uma estrutura uniforme de divulgacdo pode ser um meio para propiciar
melhor qualidade e fiscalizacdo, permitindo que o usuario da informagédo, Orgaos
reguladores e fiscalizadores pressionem os acionistas majoritarios para evitar transagoes
que extraiam valor dos minoritarios, evasao fiscal e fraudes.
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3.2.5.2 Regulagéo na Turquia

Todas as empresas turcas cujos titulos sdo negociados em bolsa sdo obrigadas a
aplicar as normas contabeis IFRS. Na Turquia, ha algumas modifica¢fes nas normas que
se aplicam a institui¢bes financeiras, incluindo sociedades de arrendamento mercantil
financeiro, empresas de factoring, financiamento de seguros, resseguros, previdéncia
complementar e fundos de investimento. Contudo, para a divulgacdo sobre transagoes
com partes relacionadas, vale a norma IFRS (IAS 24).

Nesse contexto, Okutan Nilsson (2020) analisa a divulgacdo das informactes
contabeis na Turquia. Para as transacfes com partes relacionadas, a Lei de Mercado de
Capitais da Turquia (CML) ndo regula diretamente as empresas, mas as transacdes em si.
De acordo com o Comunicado do Conselho dos Mercados de Capitais (CMB) sobre
Governanca Corporativa (Art. 9), para as transacdes de compra ou venda de ativos e
servigos (ou transferéncia de obrigagdes), caso o valor estimado ultrapasse 5% do valor
total do ativo, receita ou valor de mercado, é necessaria previamente a autorizagdo da
CMB. Se ultrapassar 10%, € necessaria a aprovacdo da maioria dos diretores
independentes. Caso a aprovacdo nédo seja concedida, é necessario anunciar publicamente
o fato e submeter a questdo a votacdo dos acionistas ndo relacionados a transagéo.

Além disso, segundo Okutan Nilsson (2020), além dessas transacdes, o codigo
turco preocupa-se com a expropriacdo de garantias. O Comunicado do CMB sobre
Governanca Corporativa (Art. 12) restringe a possibilidade de companhias listadas
criarem 6nus sobre seus ativos em beneficio de terceiros; caso a empresa deseje utilizar
0 ativo como garantia para bens que ndo sao do curso normal do negdcio, é necessaria a
aprovacao da maioria dos diretores independentes. Além disso, o Art. 21 proibe o uso de
precos de transferéncia e outras formas dissimuladas de transferéncia de valor. Caso seja
realizada a transferéncia dissimulada, o Art. 110 prevé pena de até trés anos de priséo.

Para esclarecer, precos de transferéncia e outras formas dissimuladas de
transferéncia de valor ocorrem quando uma companhia ou suas subsidiarias reduzem ou
impedem o aumento do lucro ou do patriménio por meio de transagdes dissimuladas com
partes relacionadas. Isso pode ocorrer por meio de diferentes precos de transferéncia, ou
seja, quando o valor da transacéo diverge de forma significativa de uma transacéo similar
com uma parte néo relacionada.

Avancando para as implicacdes fiscais, Okutan Nilsson (2020) demonstra que,
além da proibicdo do Art. 21, ha implicacdes tributarias pela Lei do Imposto de Renda
Corporativo da Turquia (n.° 5520/2006): caso seja detectada a distribui¢do dissimulada
de lucros por meio de precos de transferéncia, os lucros distribuidos serdo adicionados ao
resultado tributavel da companhia e sujeitos a incidéncia de imposto.

Sobre a eficacia da governanca, Ararat, Orbay e Yurtoglu (2010) investigam a
efetividade dos diretores independentes sobre as transacdes com partes relacionadas. Os
autores identificam que muitos dos diretores independentes, na realidade, ndo atendem
aos requisitos e possuem vinculo pessoal, financeiro ou social com os controladores. Os
autores verificam que a proporc¢éo de diretores afiliados aos acionistas controladores esta
fortemente relacionada ao nivel das transacbes com partes relacionadas, e 0s
independentes ndo reduzem o volume dessas operacfes. Além disso, 0s autores
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encontram que empresas com comité de auditoria e governanga corporativa mais atuante
estdo associadas a um melhor desempenho.

Em geral, para a Turquia, os resultados dos trabalhos académicos ndo séo
diferentes do resto do mundo. O trabalho de Ozer, Unal e Cepni (2025) evidencia que as
transagdes com partes relacionadas podem impactar negativamente 0s acionistas
minoritarios. Os autores identificam uma relacdo positiva entre dividas com partes
relacionadas e 0 Q de Tobin; isso pode indicar que o mercado vé de forma positiva a
tomada de recursos por partes relacionadas (propping), melhorando o valor de mercado.
Por outro lado, ao analisarem os créditos com partes relacionadas, os autores identificam
uma relacdo negativa; créditos com partes relacionadas significam transferéncia de
riqueza da controladora para suas relacionadas, o que pode indicar tunneling, precificado
pelo mercado com a reducdo do valor da empresa.

Consequentemente, a situacdo da Turquia evidencia a necessidade de que os
diretores independentes possuam autonomia efetiva, considerando o impacto das
transacGes com partes relacionadas sobre o desempenho corporativo. Préaticas como
propping e tunneling exigem atencdo diferenciada: enquanto o propping envolve a
transferéncia de recursos da parte relacionada para a controladora (ndo resultando
necessariamente em extracdo de valor dos acionistas minoritarios), o tunneling, por
consistir na transferéncia de recursos da controladora para a parte relacionada, pode
indicar a apropriacgéo indevida de valor em detrimento dos minoritarios.

Vale ressaltar que, em mercados de paises em desenvolvimento, questdes
relacionadas a evasao fiscal também apresentam relevancia significativa. Tal fendbmeno
pode estar associado tanto a estrutura tributaria quanto as caracteristicas das empresas,
especialmente no caso de corpora¢Ges multinacionais, que podem utilizar estratégias de
planejamento tributario para reduzir sua carga fiscal em determinadas jurisdi¢cdes ou
transferir valores para entidades localizadas em outros paises.

3.2.5.3 Regulacao em Israel

Em lIsrael, todas as empresas regidas pela Lei de Valores Mobiliarios de 1968
devem seguir as normas IFRS. A excecdo aplica-se as institui¢des financeiras (listadas e
ndo listadas), que seguem os requisitos de divulgacdo do Departamento de Superviséo
Bancaria do Banco de Israel, baseados no US GAAP. Em um contexto de conflito, no qual
se esperam restricGes a divulgacdo de informacdes sensiveis, Israel tem feito esforcos
para aprimorar a transparéncia em transacGes com partes relacionadas.

Ao abordar esses problemas, Amzaleg e Barak (2011) buscam identificar a relacao
entre a concentracdo aciondria e o valor das empresas de capital aberto de Israel. O
resultado do trabalho indica que empresas familiares sdo mais propensas ao tunneling.
Outro achado € que, nos niveis mais baixos de concentra¢do acionaria, as transagoes
geram valor; porém, nos niveis mais altos, o efeito é contrario, havendo destruicdo de
valor.

Para mitigar problemas envolvendo transacGes com partes relacionadas, Israel
realizou diversas mudancas na governanga corporativa e nas normas. No entanto, o
resultado serve como um lembrete de que avancos na estrutura legal devem atentar as
caracteristicas do tribunal que as aplicard, sem expectativas ingénuas. Essa foi a
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concluséo do trabalho de Licht (2018), que discute a implementacdo de duas mudancas
de governancga corporativa em lIsrael: a primeira foi uma salvaguarda processual aos
acionistas minoritarios; e a segunda, a criacdo de um tribunal empresarial ao estilo de
Delaware, que aplicard uma revisdo de "justica integral".

A critica de Licht (2018) reside no fato de que, em um periodo de seis anos, a
jurisprudéncia de Israel migrou de uma property rule (na qual a transacdo sé ocorre com
aprovacao independente, configurando protecdo ex ante) para uma abordagem do tipo
liability rule (na qual a transacdo ocorre e somente depois se avalia se foi justa ou
razoavel, configurando protecdo ex post). Em suma, Israel saiu de uma jurisprudéncia ex
ante para uma ex post. Para o autor, isso resulta na opcao de os acionistas controladores
realizarem transacdes potencialmente conflitantes, sob o risco de serem questionadas nos
tribunais. Na visdo do autor, tal mudanca representa uma deterioracdo da protecdo ao
acionista minoritario.

Por fim, Licht (2018) analisa o Brasil e o descreve como um "laboratério de
governanga corporativa", devido a coexisténcia de duas vertentes de reforma. De um lado,
ha reformas institucionais lideradas pelo Estado, como a criacdo de varas empresariais
especializadas em S&o Paulo. De outro, existem reformas baseadas no mercado, como os
segmentos especiais de listagem da B3 (antiga Bolsa de Valores de S&o Paulo), que
exigem voluntariamente padrdes mais rigorosos de governanga. Segundo o0 autor, essa
combinacdo de iniciativas publicas e privadas representa um modelo dual que tem
aprimorado a qualidade da governanca no pais. Conclui-se, portanto, que as normas sdo
marcadas por uma dindmica de aprendizado mdtuo: as inovac6es bem-sucedidas no Brasil
e em outros paises podem ter repercussdo e servir de modelo internacional; a analise de
boas préaticas de outras nacdes pode oferecer solucbes para os desafios regulatorios
nacionais.

3.2.5.4 Regulagdo no Ira

No Ird, todas as empresas listadas (financeiras e ndo financeiras) utilizam as
normas IFRS. O Ird é um pais sob san¢des dos EUA, mas, mesmo sob sancGes, para as
empresas de capital aberto hd um mercado de capitais ativo, com demonstracdes que
seguem as normas da contabilidade internacional. O Ird também enfrenta adversidades
relacionadas as transagdes com partes relacionadas, o que o torna um caso interessante de
estudo sobre como essas transa¢des se comportam em um pais grande que sofre san¢des
econdmicas.

O trabalho de Zimon, Appolloni, Tarighi, Shahmohammadi e Daneshpou (2021)
é um deles. Os autores focaram no gerenciamento de atividades reais e accruals; eles
identificam que as empresas tendem a focar mais no gerenciamento por accruals por ser
mais dificil de detectar. Além disso, identificam um impacto negativo do gerenciamento
por atividades reais, provavelmente devido a superproducdo. Quanto as transacdes com
partes relacionadas, observou-se que elas prejudicam o valor das empresas. As analises
demonstram que os administradores desviaram recursos por meio de partes relacionadas;
os autores, entdo, identificam que, em periodos de crise, as transacGes tém carater
negativo e podem alinhar-se a hipotese do tunneling.

O resultado é reforcado pelo trabalho de Tarighi, Hosseiny, Abbaszadeh, Zimon e
Haghighat (2022), que identifica uma associacdo positiva entre partes relacionadas e
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gerenciamento de resultados baseado em accruals. Os gestores iranianos realizam
empréstimos com partes relacionadas e tentam mascarar a expropriagdo com o
gerenciamento por accruals. Os autores mostram que empresas em dificuldade
apresentam menor qualidade na divulgacdo dos relatérios financeiros.

Nesse sentido, os autores Salehi, Ahmadzadeh e Irvani Qale Sorkh (2022)
reforcam a necessidade de que os usuarios da informacéo das empresas de capital aberto
do Ird estejam atentos aos numeros divulgados nas notas sobre transagfes com partes
relacionadas. Essa preocupacdo advém da identificacdo de uma relacdo direta entre a
divulgacdo de transacfes com partes relacionadas (envolvendo gestores, altos executivos
e acionistas) e a remuneracdo inesperada de gestores.

Ao estudarem a relagdo entre auditoria e transagdes com partes relacionadas,
Moshashaei, Arad e Hosseini (2024) demonstram que os auditores das empresas do Ird
percebem o risco dessas transagOes e, em decorréncia, aumentam os valores dos
honorérios de auditoria. Os autores identificam que, ap6s a adocdo das IFRS, o risco de
auditoria aumentou, impactando os honorérios. Sugerem, ainda, que a Bolsa de Valores
de Teerd aumente a superviséo sobre a divulgacao das transacdes.

Em suma, a situacdo do Ird demonstra que, mesmo paises sofrendo “sancdes
ocidentais”, mantém praticas contabeis internacionais. Demonstra também que as
empresas iranianas tém problemas similares aos de outros paises do mundo, como a
possibilidade de propping e tunneling, a necessidade de melhorias na divulgacédo e na
qualidade da informag&o contéabil, bem como o aumento da fiscalizacdo e a aplicacdo da
norma pelos 6rgaos reguladores. Outro fato a ser considerado é que o Ird é um pais
islamico que segue preceitos especificos, como a proibicdo de juros; logo, enfrenta
desafios similares aos da Malésia.

3.2.5.5 Regulacdo na Arabia Saudita

As Normas Contabeis IFRS sdo obrigatorias para todas as entidades publicamente
responsaveis. Nurunnabi (2017) aponta que a diferenca entre a norma SAUDI GAAP e a
IAS 24 para transagOes com partes relacionadas reside no fato de que a contabilidade
local é mais orientada para as transagdes. O exemplo citado pelo autor é que, caso ndo
haja transacdo com a controladora, ndo é necessario divulgar o relacionamento,
diferentemente do que obriga a IAS 24. Outra diferenca é que auditores externos séo
considerados partes relacionadas, e ndo ha mencédo a divulgacdo da remuneracdo da
administracdo.

Ao examinar a relacdo entre transacdo com parte relacionada e o valor das
empresas, Alsultan (2023) identifica que essas transag¢oes tém um efeito negativo sobre o
valor da companhia. O autor testou se o efeito negativo das transa¢fes com partes
relacionadas sobre o valor aumenta na presenca de variaveis moderadoras e encontrou
que o tamanho da empresa, a alavancagem e o retorno sobre ativos reforcam o resultado:
a transacao com parte relacionada reduz o valor da empresa na Arabia Saudita.

De forma complementar, Alsultan e Hussainey (2024) buscaram identificar se, na
Arabia Saudita, a qualidade do lucro é afetada por transacGes com partes relacionadas.
Ao analisarem as empresas ndo financeiras, identificaram uma relacdo negativa. Os
resultados sao reforcados tanto pela propriedade gerencial quanto pela institucional. Para
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a amostra e o periodo analisados, as transacdes com partes relacionadas tém um efeito
negativo nas empresas da Arabia Saudita; contudo, para os autores, é necessario moderar
o resultado por outras caracteristicas para consolidar a conclusao.

A literatura sobre a Ardbia Saudita evidencia o efeito negativo das transagcdes com
partes relacionadas tanto sobre o valor da empresa quanto sobre a qualidade dos lucros.
Entretanto, tais resultados ndo devem ser interpretados exclusivamente de forma negativa,
uma vez que essas transacdes apresentam elevada complexidade e podem atender a
necessidades econémicas e financeiras especificas das empresas. Nesse sentido, a analise
deve ser conduzida com cautela, considerando-se o contexto institucional e econémico
da Arabia Saudita no periodo estudado, bem como fatores culturais e outras limitagdes
inerentes ao ambiente local.

Tabela 13: Resumo Oriente Médio

Regulagdo

Problema Regional /

Caracteristicas

Mecanismos de

Pais Principal Desafio Chave Controle /
Destaque
B_alxa qtialldade da Foco Fiscal:
divulgacdo e

A A .. | Tratamento
auséncia de | Definicdo de familia | |. .

IFRS (para . . o diferenciado para
. mecanismos de | limitada ao 4° grau. .

. listadas na | g . . . Estabelecimentos
Emirados . | fiscalizagdo Estabelecimento ;
P NASDAQ Dubai . . | Permanentes visa
Arabes . eficazes. Impacto | Permanente é x

. e Abu Dhabi) e . . combater evasao
Unidos negativo das | considerado  parte | .. -

UAE Corporate ~ - fiscal. Necessidade
transacBGes no valor | relacionada separada

Tax Law. Sy RO de estrutura
da empresa devido a | para fins fiscais. .

. 9 uniforme de
baixa protecdo do

T reporte.
acionista.

Aprovagédo
~ Escalonada:
Uso de transagOes T ~ 50¢
dissimuladas ransacoes  >5%
. x exigem
(tunneling) e precos | Preocupagédo autorizacio da
IFRS (IAS 24) e de transfer_enma exphutg com  a CMB: >10%
. para manipular | expropriacao de . «
. Lei de Mercado . exigem aprovagao
Turquia ..~ | resultados. garantias (uso de U
de Capitais ; . da maioria dos
Diretores ativos da empresa | .
(CML). . A diretores
independentes para garantir dividas | .

. . . independentes ou
muitas vezes tém | de terceiros). d blei
vinculos com a  assemblela.

Priséao para
controladores. A
transferéncia
dissimulada.
Mudanca Protecdo Judicial:
vudanca - Foco na revisdo
jurisprudencial de | Empresas familiares iudicial de “iustica
IFRS (geral) e US | protecdo ex ante | propensas ao Jinte ral” J Qe
GAAP (bancos). | para ex post | tunneling. Criacdo salvg uardas
Israel Lei de WValores | (Liability Rule), | de tribunal roce%suais ara
Mobilidrios  de | considerada  uma | empresarial processua P
N e minoritérios,
1968. deterioracdo da | especializado o
« s " substituindo a
protecdo ao | (“"estilo Delaware™). x L
minoritario aprovacao - previa
' rigida.
Sangoes Adogdo de normas | Risco de Auditoria:
... | econbmicas internacionais Auditores
x IFRS (obrigatorio | . L . .
Ird internacionais criam | mesmo sob regime | percebem 0 risco

para listadas).

ambiente de crise
propenso ao

fundamentalista e
sancdes. Risco de

aumentado das
partes relacionadas
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tunneling. auditoria  elevado | e cobram
Gerenciamento de | reflete nos | honorarios maiores
resultados por | honorérios. (prémio de risco)
accruals para como resposta de
mascarar mercado.
expropriacao.
Moderacéo: O
impacto negativo
Normas locais | Auditores externos | das transacBes no
(Saudi GAAP) | sdo  considerados | valor da empresa é
historicamente mais | partes relacionadas | moderado por
Ardbia IFRS (obrig_at()rio orientaQas a|na norma local. | governanca
saudita para. entidades transggoes do que a D_|spensa~ de | (tamanho da
publicas). relacionamentos divulgacéo de | empresa,
(diferencado IFRS). | relacionamento  se | alavancagem),
Efeito negativo no | ndo houver | sugerindo que o
valor da empresa. transagdo. controle  depende
da estrutura
corporativa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A analise comparativa evidencia que, no Oriente Médio, a harmonizacéo contabil
via IFRS coexiste com particularidades geopoliticas e desafios estruturais de governanca.
Nos Emirados Arabes Unidos, a baixa qualidade da divulgacdo e a fraca protecdo aos
minoritarios resultam em um impacto negativo no valor da empresa, conforme aponta
Elkelish (2017). Uma dinamica semelhante é observada na Arabia Saudita, onde Alsultan
(2023) identifica que tais transacdes reduzem o valor corporativo, exacerbadas por
normas locais que historicamente priorizavam a transacdo em detrimento do
relacionamento.

Em paralelo a Turquia enfrenta o desafio da independéncia real dos conselheiros;
Ararat, Orbay e Yurtoglu (2010) evidenciam que a afiliagho dos diretores aos
controladores compromete 0 monitoramento e ndo reduz o volume de operacgdes
suspeitas. Israel distingue-se pela sofisticacéo juridica, transitando para um modelo de
protecdo via litigio (ex post), criticado por Licht (2018) como uma potencial deterioracdo
da seguranca do minoritario. Por fim o Ird, mesmo sob san¢Ges econdmicas, mantém a
adesdo as normas internacionais, embora Moshashaei, Arad e Hosseini (2024) destaquem
gue 0 ambiente de risco eleva significativamente os honoréarios de auditoria.

3.2.6 Regulacdo na América

Ao analisar a idade dos paises, a América € um continente jovem se comparada a
Europa, Asia e Oriente Médio. Mesmo havendo a presenca de civilizacdes milenares
(como os incas, maias e astecas), devido ao processo de colonizacdo, diversas nacdes
americanas ndao se veem como herdeiras desses povos. Poucos paises americanos
reconhecem linguas nativas como oficiais ou as utilizam no dia a dia; apenas Bolivia e
Paraguai reconhecem essas linguas como oficiais. Outros paises apenas reconhecem a
importdncia das linguas nativas e a necessidade de preservacdo, mas elas ndo sdo
ensinadas no ensino bésico.

Os paises da America sao formados, em sua maioria, por ex-coldnias que se
tornaram independentes; portanto, ha uma grande influéncia dos paises colonizadores nos
sistemas legais. Portugal, Espanha, Reino Unido e, em menor grau, a Holanda foram as
poténcias colonizadoras da regido. Quase a totalidade dos paises da Ameérica fala uma das
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cinco linguas europeias: portugués, espanhol, inglés, francés e, em menor grau, holandés.
A religido predominante é a cristd, havendo certa homogeneidade no continente. No
extremo norte, encontram-se as duas maiores ex-col6nias britanicas (EUA); no centro do
continente e em metade da América do Sul, encontram-se as ex-col6nias espanholas; e na
outra metade da América do Sul encontra-se a ex-coldnia portuguesa, o Brasil. Deve-se
levar em conta que ha também rivalidades e conflitos entre esses diversos paises.

Nos Estados Unidos, ocorreu um dos maiores casos de fraude envolvendo
transagdes com partes relacionadas: o caso da Enron. Conforme descreve Schwarcz
(2001), os gestores da companhia abusaram do uso de Sociedades de Propdsito Especifico
(SPEs) para ocultar passivos do balanco e inflar o fluxo de caixa e os resultados
reportados, explorando uma brecha regulatéria relacionada ao percentual minimo de
controle exigido para que houvesse divulgacdo das transacdes com partes relacionadas.
Esse evento foi um dos principais catalisadores para a cria¢do da Lei Sarbanes-Oxley e
para o aprimoramento das normas contabeis que tratam de transa¢Ges dessa natureza.

Do ponto de vista normativo, outro ponto relevante é que os Estados Unidos ndo
adotam as normas internacionais de contabilidade (IFRS), mas sim um conjunto préprio
de normas emitidas pelo FASB (Financial Accounting Standards Board). Embora exista
certa convergéncia entre as normas norte-americanas e as IFRS, ela néo € integral, uma
vez que o modelo contabil dos EUA ¢é tradicionalmente mais orientado para regras (rule-
based) do que para principios (principle-based).

Diante desse panorama, para a analise do contexto americano, optou-se por
considerar as maiores economias do continente. Assim, foram examinados os Estados
Unidos, México, Argentina, Colémbia e Chile, que figuram entre as principais economias
daregido. A América Central e o Caribe ndo foram incluidos no estudo, uma vez que seus
mercados de capitais apresentam menor grau de desenvolvimento em comparacao as
regides da América do Norte e do Sul, de modo que os desafios e as necessidades de
regulacdo tendem a ser menos complexos nesses paises.

Adicionalmente, parte-se da premissa de que as praticas regulatérias séo
frequentemente transplantadas entre jurisdi¢fes. Portanto, espera-se que as regulacfes
adotadas por paises periféricos sofram forte influéncia das maiores economias do
continente. A inclusdo do Chile justifica-se porque o pais experimentou forte influéncia
neoliberal durante a ditadura militar de Pinochet, o que pode ter resultado em uma
abordagem regulatdria distinta da observada nos demais paises analisados.

3.2.6.1 Regulagdo no EUA

Os Estados Unidos, que ndo adotam as IFRS, seguem normas contabeis nacionais
emitidas por 6rgdos como o FASB e reguladas pela SEC. Uma das distingfes mais
notéaveis entre 0 US GAAP e as IFRS diz respeito a definigdo de partes relacionadas. A
norma IAS 24 (IFRS) fundamenta-se no principio da capacidade de exercer influéncia ou
controle sobre a entidade, adotando uma abordagem baseada em principios.

Em contrapartida, o US GAAP, regido pela norma ASC 850, adota uma
abordagem mista. Embora se baseie em regras explicitas que descrevem quais grupos sao
considerados partes relacionadas, a norma também incorpora o principio da influéncia
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significativa para situagdes nédo especificadas. Para uma compreensdo mais aprofundada
dessas diferencas, a Tabela 14 a seguir compara a norma IAS 24 com a ASC 850.

Tabela 14 Definigéo de parte relacionada pela IAS 24 e ASC 850

IAS 24 ASC 850

Uma parte relacionada é uma pessoa ou entidade | Afiliadas da entidade
que possui relagdo com a entidade que esta
elaborando suas demonstracdes financeiras | Entidades cujos investimentos em seus valores
(nesta Norma referida como a “entidade que | mobiliarios de capital deveriam ser contabilizados
reporta”). pelo método de equivaléncia patrimonial pela
(a) Pessoa ou membro proximo da familia | entidade investidora (na auséncia da opgao de
Uma pessoa, ou um membro proximo da familia | valor justo conforme a subsecdo “Fair Value
dessa pessoa, é considerada parte relacionada de | Option” da Secdo 825-10-15)

uma entidade que reporta se essa pessoa:
(i) detém controle ou controle conjunto sobre a | Fundos fiduciarios em beneficio de empregados,

entidade que reporta; | como fundos de pensdo e de participacdo nos
(ii) exerce influéncia significativa sobre a | lucros, que sejam administrados ou estejam sob a
entidade que reporta; ou | curadoria da administracéo

(iii) é membro do pessoal-chave da
administracdo da entidade que reporta ou de sua | Proprietarios principais da entidade e membros de
controladora. suas familias imediatas

(b) Entidade
Uma entidade é considerada parte relacionada de | Administracdo da entidade e membros de suas
uma entidade que reporta se qualquer uma das | familias imediatas

seguintes condicdes for atendida:
(i) A entidade e a entidade que reporta sdo | Outras partes com as quais a entidade possa
membros do mesmo grupo (o que significa que | negociar, se uma parte controla ou pode influenciar
cada controladora, controlada e controlada-irma | significativamente a administracdo ou as politicas
sdo relacionadas entre si); operacionais da outra, a ponto de uma das partes
(ii) Uma entidade é coligada ou empreendimento | envolvidas na transacdo poder ser impedida de
conjunto da outra entidade (ou é coligada ou | perseguir plenamente seus préprios interesses
empreendimento conjunto de um membro de um | separados

grupo do qual a outra entidade também seja

membro); Outras  partes que possam influenciar
(iii) Ambas as entidades sdo empreendimentos | significativamente a administracdo ou as politicas
conjuntos de uma mesma terceira parte; operacionais das partes envolvidas na transacdo,

(iv) Uma entidade é empreendimento conjunto | ou que possuam participagdo acionaria em uma das
de uma terceira parte e a outra entidade é | partes envolvidas e possam influenciar
coligada dessa mesma terceira parte; significativamente a outra, a ponto de uma ou mais
(v) A entidade é um plano de beneficios | partes envolvidas na transacdo poderem ser
pos-emprego para beneficio dos empregados da | impedidas de perseguir plenamente seus proprios
entidade que reporta ou de uma entidade | interesses separados

relacionada a entidade que reporta. Se a propria
entidade que reporta for tal plano, os
empregadores patrocinadores tambhém sdo partes
relacionadas da entidade que reporta;

(vi) A entidade é controlada ou controlada em
conjunto por uma pessoa identificada no item (a);
(vii) Uma pessoa identificada no item (a)(i)
exerce influéncia significativa sobre a entidade
ou é membro do pessoal-chave da administragdo
da entidade (ou de sua controladora);

(viii) A entidade, ou qualquer membro de um
grupo do qual faca parte, presta servicos de
pessoal-chave da administracdo a entidade que
reporta ou a controladora da entidade que
reporta.

Fonte: Adaptado de IAS 24; ASC 850. Tradug&o livre do autor.
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A distincdo entre as normas contabeis fundamenta-se na natureza de suas
abordagens: a 1AS 24 baseia-se em principios, enquanto a ASC 850 fundamenta-se em
regras. Por essa razdo, o US GAAP historicamente especificava o0s tipos de
relacionamentos considerados partes relacionadas, incluindo fundos fiduciarios, afiliadas
e outras entidades.

Entretanto, o processo de convergéncia promoveu a incorporacdo de uma
abordagem principiologica a norma norte-americana, que passou a considerar como parte
relacionada qualquer entidade com capacidade de exercer influéncia significativa sobre
suas politicas operacionais. Embora tal ado¢do possa introduzir a desvantagem da
ambiguidade e suscitar questionamentos sobre a classificacao de certos relacionamentos,
ela representa um reconhecimento, por parte do normalizador, da necessidade de uma
norma mais abrangente. A flexibilidade inerente a uma norma principioldgica visa,
portanto, abordar relacionamentos ndo previstos e mitigar as vulnerabilidades que
possibilitaram, por exemplo, o caso da Enron (que explorou brechas na divulgagéo e
consolidacdo de transag0es com partes relacionadas para distorcer sua real situagéo
econdmico-financeira).

Divergéncias adicionais surgem quanto a natureza das informacdes que devem ser
divulgadas. As IFRS, por exemplo, imp&em maior obrigatoriedade na divulgacéo sobre o
relacionamento e as transagdes com partes relacionadas diretamente nas demonstracoes.
Por outro lado, embora 0 US GAAP nédo possua 0 mesmo nivel de exigéncia, a SEC (U.S.
Securities and Exchange Commission) requer tais divulgacdes em outros documentos,
fora do corpo principal das demonstragcdes financeiras. Um relatorio publicado pela
KPMG sintetiza essas distin¢des, conforme apresentado na Tabela 15 a sequir.

Tabela 15— Diferenca divulgagdo IFRS e US GAAP sobre partes relacionadas

Categoria

IFRS

US GAAP

Remuneracdo da administracdo

Obrigatorio. Divulgar a
remuneracdo do pessoal-chave
da administracdo no total e
detalhada por seus componentes.

N&o obrigatério. Ndo ha essa
exigéncia. Contudo, as normas
da SEC exigem divulgacéo (fora
das demonstracdes financeiras)
da remuneracéo de determinados
membros da administracdo e do
conselho de administracéo.

Relaces de controle

Obrigatdrio. Divulgar as
relagdes entre controladora e
controladas, independentemente
de terem ocorrido transacdes
entre as partes. Também divulgar
0 nome da controladora imediata
e da controladora final ou da
controladora mais alta no grupo
que elabore  demonstracdes
financeiras consolidadas
disponiveis para uso publico, se
diferente.

N&o obrigatorio. Ndo ha essa
exigéncia.

Divulgagdo categorizada por
grupo de parte relacionada

Obrigatério.  S8o  exigidas
divulgacdes abrangentes das
transagoes com partes

relacionadas para cada categoria
de relacionamento. Por exemplo,
vendas para controladas néo

Ndo obrigatério. Ndo ha
exigéncia de divulgacdo por
categoria.
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devem ser agregadas as vendas
para joint ventures.

Provisbes para créditos de
liquidagdo duvidosa

Obrigatério. Quando houver
transacGes com partes
relacionadas, divulgar quaisquer
provisGes para créditos de
liquidacdo duvidosa e quaisquer
valores baixados durante o
periodo.

N&o obrigatério. Ndo ha essa
exigéncia.

Compromissos
relacionadas

com partes

Obrigatdrio.
compromissos  de  realizar
determinada acdo caso um
evento futuro ocorra ou nédo
ocorra, incluindo  contratos
executdrios reconhecidos e ndo
reconhecidos.

Divulgar

N&o obrigatério. Ndo ha essa
exigéncia.

TransagBes com governo ou
entidade relacionada ao governo

Excecéo parcial de divulgacgéo.
As empresas podem optar por
aplicar uma isencdo parcial para
divulgacdes sobre transacdes e
saldos em aberto, incluindo
COmpromissos, COm um governo
que exerca controle, controle
conjunto ou influéncia
significativa sobre a empresa, ou
outra entidade sob controle,
controle conjunto ou influéncia
significativa do mesmo governo.
Nessa isencédo parcial, a empresa
pode divulgar apenas o nome do
governo e a natureza da relagao,
anatureza e o valor de transacées
individualmente significativas, e

Né&o ha isencdo. Nao existe regra
semelhante de isencéo parcial.

informagdes  qualitativas  ou

guantitativas  sobre  outras

transacdes.
Divulgacdo separada de valores | Ndo obrigatério. Embora possa | Requisito da SEC. Embora o US
de partes relacionadas no corpo | ser feita no corpo das | GAAP ndo exija divulgagdo
das demonstracdes financeiras demonstracfes financeiras, a | separada no  corpo  das

divulgacdo geralmente ocorre
em notas explicativas.

demonstracdes financeiras, a
SEC (Regulation S-X, Regra 4-
08k) exige que os valores das
transagdes com partes
relacionadas sejam apresentados
separadamente no balanco, na
demonstracdo do resultado e na
demonstracdo dos fluxos de
caixa.

Divulgacdo de impostos para
entidade que apresenta
demonstragdes separadas e faz
parte de grupo que entrega
declaracdo  consolidada de
imposto de renda

N&o obrigatério. Ndo ha essa
exigéncia

Obrigatdrio. Divulgar o total da
despesa corrente e diferida de
imposto, saldos de imposto a
pagar ou a receber de afiliadas, o
método pelo qual a despesa €
alocada, e a natureza e os efeitos
de quaisquer mudangas nesse
método.

Fonte: Adaptado de "Related party disclosures"”, por KPMG, 2023

(https://kpmg.com/us/en/articles/2023/related-party-disclosures.html).
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Aanalise comparativa evidencia que as IFRS exigem a divulgacao de um conjunto
mais amplo de informagdes, como a remuneragdo da alta administracdo, relagdes de
controle, divulgacdo por categoria de partes relacionadas, provisdes para créditos de
liquidacdo duvidosa e compromissos firmados. Adicionalmente, as IFRS contemplam
uma isencdo parcial para transacGes com entidades controladas pelo Estado, requisitos
estes ndo presentes de forma idéntica no US GAAP.

Em contrapartida, embora 0 US GAAP nao exija certas divulgacGes diretamente
nas demonstracdes contabeis, a SEC determina que informacdes sobre transagfes com
partes relacionadas sejam apresentadas separadamente no Balanco Patrimonial, na
Demonstracdo do Resultado e no Fluxo de Caixa. Além disso, a regulacdo norte-
americana impde uma obrigatoriedade especifica quanto aos impostos: entidades que
apresentam demonstracdes financeiras separadas, mas que fazem parte de um grupo que
entrega a declaracdo de imposto de renda de forma consolidada, devem divulgar suas
informag0es tributarias.

A divergéncia nos requerimentos de divulgacdo sobre transagdes com partes
relacionadas entre as IFRS e o US GAAP compromete a comparabilidade das
demonstracOes financeiras. Essa assimetria pode ser atribuida as distintas filosofias que
norteiam as normas: enquanto as IFRS se baseiam em principios, 0 US GAAP adota uma
abordagem historicamente fundamentada em regras.

Nesse contexto, a SEC assume um papel regulador complementar, impondo
exigéncias de divulgacdo adicionais para as companhias abertas nos Estados Unidos. Um
exemplo notdrio é a Regulation S-X, Rule 4-08(k), que exige que os saldos e transagdes
significativas com partes relacionadas sejam apresentados de forma segregada nas
demonstracfes financeiras (como no Balango Patrimonial, na Demonstracdo do
Resultado e na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa), ao passo que as IFRS geralmente
utilizam as notas explicativas para divulgar as informacGes sobre partes relacionadas.

Em suma, os requerimentos de divulgacédo das IFRS sdo mais abrangentes quando
comparados aos do regime norte-americano. Contudo, a pratica de divulgar transacdes
com partes relacionadas é comum mesmo nesse ambiente mais restritivo. No entanto, a
frequéncia dessas divulgacdes nao indica que o arcabouco regulatério do US GAAP e da
SEC seja totalmente efetivo para inibir o mau uso de tais transagdes.

Henry, Gordon, Reed e Louwers (2007) abordam essa questdo, apontando que,
embora existam limitacbes sobre quais transacbes devem ser obrigatoriamente
evidenciadas, os dados demonstram uma alta frequéncia de divulgacdo. Os autores citam
que, no periodo pré-SOX, 80% de 112 companhias analisadas divulgaram ao menos uma
transacdo com partes relacionadas. Esse nimero permaneceu significativo no periodo
p6s-SOX, quando 75% das 400 maiores empresas dos Estados Unidos também
reportaram ao menos uma transacao dessa natureza.

Além disso, Henry, Gordon, Reed e Louwers (2007) argumentam que, embora as
transacdes com partes relacionadas sejam um ponto de atencdo, poucas configuram
fraudes. Para sustentar essa afirmacdo, eles citam que, de 227 investigac6es por fraudes
contabeis conduzidas pela SEC entre 1997 e 2002, apenas 23 envolveram falhas na
divulgacao (disclosure) de transagcdes com partes relacionadas.
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Ao analisarem esses casos, 0s autores identificam diferentes tipos de
irregularidades. Algumas sdo erros que resultam em propping (o suporte artificial dos
resultados), como no caso da Livent, que caracterizou indevidamente empréstimos como
receita. Outras falhas, mais graves, envolvem a apropriagdo indébita de ativos. No caso
da PNF, por exemplo, um gestor utilizou a empresa para pagar por servi¢os ficticios e,
para legitimar os pagamentos, falsificou atas de reunides da diretoria que supostamente
autorizavam tais honorarios.

O celebre caso da Enron também € ilustrado como apropriacdo indébita. Os
autores descrevem um esquema no qual um funcionario e o CFO desviaram US$ 10
milhGes por meio de pagamentos por servicgos ficticios. O funcionario, entdo, repassou
parte desses valores ao CFO através de pagamentos a membros da familia deste ultimo,
ocultando o rastro da fraude.

Dessa forma, Henry, Gordon, Reed e Louwers (2007) demonstram, por meio de
casos, que, embora as fraudes com partes relacionadas ndo sejam frequentes, elas podem
distorcer as demonstracdes contabeis ou servir como ferramenta para apropriacao
indébita. De forma anédloga ao que ocorre com empresas que adotam as IFRS, a literatura
evidencia que, para as companhias sob o regime do US GAAP, essas transagcdes também
impactam negativamente o valor de mercado.

Abordando essa questdo, Kohlbeck e Mayhew (2010) observam uma reacao
diferenciada do mercado. Enquanto transacdes mais simples com partes relacionadas
levam a atribuicdo de valores mais baixos & empresa, transagdes mais complexas, ou
aguelas que envolvem investimentos, parcerias e joint ventures, ndo sdo precificadas
negativamente.

Nesse sentido, os autores apontam que, embora a regulacdo norte-americana sobre
self-dealing (transacGes em beneficio proprio) seja mais rigorosa que a da maioria dos
paises, os efeitos negativos no valor da empresa sdo similares aos observados em outros
mercados. Diante disso, Kohlbeck e Mayhew (2010) observam que a divulgacdo € o
mecanismo que fornece as informacdes necessarias para o mercado avaliar as transacoes.
Eles argumentam que, sem uma transparéncia adequada, os usuarios da informacao ficam
impossibilitados de distinguir entre as operacdes que destroem valor e aquelas que sao
economicamente benéficas.

Abordando a possibilidade de as transacGes com partes relacionadas serem um
sinal de alerta (red flag) para fraudes, Kohlbeck e Mayhew (2017) fazem uma distingéo
crucial entre diferentes tipos de operagdes. Os autores identificam que as transagdes
comuns, realizadas em condi¢des normais de mercado, estdo associadas a menores
honoréarios de auditoria e possuem uma fraca correlagdo com a necessidade de
republicacdo das demonstragdes financeiras. Em contrapartida, aquelas transagdes que
refletem o "tom do topo"” (tone at the top), geralmente envolvendo a alta gestdo, exigem
maiores honorarios de auditoria. Esse aumento reflete o entendimento dos auditores sobre
0 maior risco inerente a essas operacOes, as quais também estdo mais fortemente
associadas a probabilidade de republicacdo das demonstragdes.

Para além de motivacdes gerais como fraude, extracdo de valor dos acionistas
minoritarios e gerenciamento de resultados, a literatura também investiga as
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particularidades das transacdes com partes relacionadas em setores especificos. Nesse
contexto, Andrikopoulos, Merika, Merikas e Sigalas (2021) estudam o setor de transporte
maritimo, com foco em empresas de capital aberto listadas nas bolsas de valores dos
EUA.

Os autores analisam as transac¢des nessas companhias sob duas éticas principais:
operacional e financeira. No ambito operacional, eles identificam quatro cenarios
recorrentes nos quais o acionista controlador, por meio de suas empresas privadas, atua
como fornecedor da empresa de capital aberto:

e Gestdo Técnica: O controlador é o principal fornecedor de servicos de gestdo
técnica dos navios.

e Operacdo de Navios: O controlador atua como fornecedor de servigos de
operacgdo das embarcacoes.

o Gestdo Comercial: O controlador fornece servi¢cos de gestdo comercial através
de sua propria empresa de corretagem de navios.

e Servicos Administrativos: O controlador é o fornecedor de servigos
administrativos gerais e de suporte.

No campo financeiro, as transacdes ocorrem quando o controlador (ou suas
entidades) concede crédito a empresa de capital aberto, seja para capital de giro ou para
outros propoésitos corporativos. Os autores explicam que esses empréstimos podem ser
estruturados de duas formas: em condicdes de mercado (arm's-length basis) ou fora das
condigdes de mercado (non-arm's-length basis).

Teoricamente, os autores postulam duas motivacgdes principais para o controlador
fornecer esse capital. A primeira é obter prioridade no recebimento dos fluxos de caixa da
empresa sobre 0s acionistas ordinarios, uma vantagem que existe mesmo que 0
empreéstimo seja feito a taxas de mercado. A segunda € a extracao de valor por meio da
cobranca de juros acima dos praticados pelo mercado.

Contudo, os resultados empiricos do estudo apresentam um cenario distinto. Para
as transacOes operacionais, 0s autores identificam que as empresas de fato possuem
despesas operacionais por ativo mais altas que a média do setor, sugerindo extracdo de
valor. Ja para as transacdes financeiras, o resultado é contrério & previsdo teorica: as
empresas que recebem crédito de seus controladores possuem uma taxa de juros geral
mais baixa que a média do setor, 0 que indica uma possivel vantagem competitiva.

O estudo de Andrikopoulos et al. (2021) evidencia uma questdo crucial: mesmo
sob o rigoroso escrutinio da SEC e do mercado norte-americano, as transacdes com partes
relacionadas ainda podem ser utilizadas como um mecanismo de extracao de valor dos
acionistas minoritarios. A diversidade de formas como essa extracdo ocorre sugere que
uma regulacéo estritamente baseada em regras pode ser insuficiente para coibir abusos.

Diante disso, emerge a necessidade de uma abordagem dupla. Primeiramente, é
preciso que a regulacdo seja mais flexivel e robusta, talvez com uma orientacdo mais
principioldgica, para abranger transacdes ineditas. Em segundo lugar, é fundamental
ampliar a transparéncia, pois a literatura demonstra que uma divulgacéo de alta qualidade
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inibe 0 mau uso das transagcGes com partes relacionadas ao expor potenciais desvios de
valor ao escrutinio do mercado.

Contudo, a solucdo néo reside apenas na regulacdo externa. O fortalecimento da
governanca corporativa é igualmente indispensavel, exigindo a implementacao de agdes
tanto ex ante (preventivas) quanto ex post (corretivas). As medidas ex ante incluem a
aprovacao de transacdes por acionistas minoritarios e a supervisdo por um conselho de
administracdo independente. Ja as medidas ex post envolvem a aplicacdo de punicgdes aos
gestores e diretores responsaveis e a possibilidade de questionamentos judiciais. A
complexidade do tema evidencia que, mesmo no mercado de capitais mais desenvolvido
do mundo, a busca por aprimoramentos na regulacdo e na governangca € um processo
continuo.

3.2.6.2 Regulagédo no Mexico

O Meéxico adota as IFRS para empresas ndo financeiras, enquanto as instituicdes
financeiras seguem, para as partes relacionadas, o padrdo da NIF C-13. A regra de
divulgacdo é enxuta, composta por 10 itens similares aos das IFRS, a qual obriga a
divulgacdo da natureza e dos valores das transacdes com partes relacionadas. Contudo,
uma diferenca relevante reside no item 4; sobre os critérios de divulgacdo, esse
dispositivo estabelece que:

“4. As divulgacdes devem ser feitas sempre que forem de importancia relativa (relevantes) e desde
que ndo gerem impactos adversos no mercado, interpretaces equivocadas por parte dos usuarios,
efeitos econdmicos desfavordveis ou qualquer sinal negativo que provoque desequilibrios
econdmico-financeiros ou afete a capacidade do Banco de cumprir seu objetivo prioritario ou suas
finalidades.” [Minha traducdo] (Banco de México, 2025, p. 246-247).

Essa condigdo, que permite a omissdo de uma divulgacdo relevante caso a
administracdo julgue que ela possa gerar “impactos adversos”, representa um ponto de
divergéncia significativo em relacdo as IFRS, que ndo preveem tal excecdo. Essa
abordagem é atipica e diverge do principio fundamental da estrutura conceitual das IFRS,
cujo objetivo primario é fornecer informacdes Uteis para a tomada de decisdo dos usuarios
(investidores, credores, etc.), e ndo proteger a entidade que reporta. Trata-se, portanto, de
uma regra de natureza conservadora, que prioriza a protecao da empresa contra possiveis
repercussdes negativas da divulgacdo em detrimento da transparéncia total.

De acordo com Fuentes Gomez, Castiblanco Pinto e Ramirez (2011), a decisdo do
México por um caminho de convergéncia com as IFRS, em vez de uma adog&o direta, é
fundamentada em duas razdes principais. A primeira é a necessidade de que as normas
financeiras locais (NIFs) levem em conta as caracteristicas especificas do ambiente
econémico e legal mexicano. A segunda razdo é que, enquanto as poucas entidades de
interesse publico sdo obrigadas a adotar as IFRS completas, as milhares de entidades de
interesse ndo publico necessitam de um conjunto de normas projetado para a sua
realidade.

A néo obrigatoriedade de adoc¢do das Normas IFRS para instituicdes financeiras
ndo é uma particularidade exclusiva do México. Paises como Argentina e Colémbia, por
exemplo, também possuem regulacbes contabeis préprias para esse setor. Embora essas
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normas nacionais sejam em grande parte convergentes com as IFRS, elas mantém
distingdes significativas para atender a especificidades locais.

Ao analisar o processo de construcdo das Normas de Informacdo Financeira
(NIFs) no México, Alvarez (2024) destaca sua complexa estrutura. O arcabouco
normativo € dividido em cinco séries (A, B, C, D e E) e composto por 50 Normas, 6
InterpretacGes e 4 Orientacgdes, além de um glossario.

Alvarez (2024) ressalta ainda que o sistema normativo foi concebido para ser
dinamico. A medida que o México evolui econdmica e socialmente, as normas devem ser
continuamente atualizadas para incorporar tais mudancas. Essa flexibilidade do modelo
mexicano mostra-se, portanto, um diferencial, pois evidencia um sistema que entende o
conhecimento contabil como um campo em constante evolugdo; além disso, permite uma
aplicacdo mais eficaz e especifica das normas, resultando em relatdrios financeiros mais
adequados as necessidades dos diversos stakeholders.

No ambito fiscal, segundo Fournais (2022), o arcabouco legal para partes
relacionadas na Lei do Imposto de Renda do Meéxico € sucinto, composto por apenas sete
artigos. Por essa razdo, a principal referéncia normativa para a fiscalizacdo sdo as
Diretrizes de Precos de Transferéncia da OCDE, que, em conjunto com a legislacéo local,
constituem o material de base para os auditores fiscais.

Complementarmente, em um estudo posterior, Fournais (2025), ao analisar a
avaliacdo do prego de transferéncia, demonstra que as regras provém das diretrizes da
OCDE, complementadas por metodologias de avaliacdo consagradas. O autor reforca que
ndo existem regras formais prescritas pelo Estado mexicano para essa finalidade, o que
leva a uma concluséo importante: a habilidade para analisar pregos de transferéncia no
pais € uma competéncia adquirida fundamentalmente através da experiéncia pratica em
casos reais.

Em suma, a situacdo do México apresenta uma complexidade notavel. Em
contraste com o modelo mais prescritivo (rules-based) de seu vizinho do norte, o pais
orienta-se por uma abordagem contabil baseada em principios. A decisdo de ndo adotar
diretamente as normas internacionais, mas sim promover a convergéncia de suas normas
locais (NIFs) com as IFRS, permite uma adaptacdo as demandas e particularidades do
ambiente de negdcios mexicano.

Essa estratégia, contudo, cria um cenario de dualidade, com potenciais beneficios
e riscos. Por um lado, a existéncia de um corpo técnico contabil local e ativo, como o
CINIF, permite utilizar as IFRS como um benchmark de alta qualidade para aprimorar
continuamente as normas nacionais, buscando maior transparéncia e relevancia.

Por outro lado, esse mesmo processo de adaptacdo local abre espaco para a
influéncia de lobbies e grupos de interesse. O risco inerente é que 0 processo normativo
seja capturado, transformando a contabilidade, de uma ferramenta que visa fornecer
informagc&o (til para a tomada de decisdo dos usuarios, em um instrumento para gerar
ganhos econdmicos para grupos especificos.
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3.2.6.3 Regulagéo no Argentina

Na Argentina, a adocdo das Normas IFRS € obrigatoria para todas as empresas de
capital aberto regulamentadas pela Comissdo Nacional de Valores Mobiliarios (CNV).
Contudo, as instituicdes financeiras e as companhias de seguros seguem um regime
distinto, pois ndo sdo regulamentadas pela CNV, mas sim por érgaos setoriais proprios.
Dessa forma, os bancos listados devem aplicar as normas contabeis emitidas pelo Banco
Central da Republica Argentina (BCRA), enquanto as seguradoras listadas aplicam as
normas estabelecidas pela Superintendéncia de Seguros.

Consequentemente, na Argentina, a norma contabil para partes relacionadas varia
conforme o tipo de empresa. Para as companhias de capital aberto, a regra é a NIC 24,
mantendo a mesma numeracdo da norma IFRS (1AS 24), uma prética similar a da Coreia
do Sul. Ja as instituicBes financeiras seguem um regime proprio, no qual o Banco Central
(BCRA) mantém um plano de contas e regras especificas. Dado o histérico de
instabilidade econdmica do pais, a literatura local dedica especial atencéo as implicacGes
fiscais das transa¢des com partes relacionadas, especialmente no que tange aos pregos de
transferéncia.

Nesse sentido, Grondona e Knobel (2017) explicam que a legislacdo argentina de
precos de transferéncia sofreu diversas alteraces ao longo do tempo. O pais evoluiu de
uma precificacdo restritiva de exportacfes e importacGes para o hoje conhecido "Sexto
Método™ de avaliagdo de commodities. Simultaneamente, transitou da aplicacdo do
principio local da "realidade econémica™ (esséncia sobre a forma) para a incorporagéo
das Diretrizes de Precos de Transferéncia da OCDE, baseadas no principio arm's length.

Alinhada a essa adesdo as diretrizes internacionais, a Argentina implementou
medidas para limitar a deducédo de juros, conforme a Lei n® 20.628 (2019). A deducéo de
juros de dividas com partes relacionadas, para empresas de grupos multinacionais, ndo
pode exceder o maior valor entre US$ 1 milhdo anuais ou 30% do lucro antes de juros e
amortizagdes. A lei adota uma definicdo ampla de "juros”, incluindo equivalentes
econdmicos como variagdes cambiais. Contudo, os setores bancario e de seguros estdo
isentos dessas limitacOes de dedutibilidade.

Ao tratar da protecdo dos acionistas na Argentina, Briozzo, Albanese,
Santoliquido, Argafaraz e Barco (2018) apontam um paradoxo. Embora o arcabouco
regulatorio do pais seja amplo e, em certos aspectos, até mais especifico que o da OCDE,
ele sofre com a dispersdo e a inconsisténcia das informacdes. Os autores explicam que
normas sobre o mesmo tema se encontram em documentos distintos, dificultando a
andlise por parte dos investidores. Um exemplo é a composicao do conselho: enquanto a
Resolucdo CNV 606/12 exige que a assembleia aprove uma proporgédo de conselheiros
independentes inferior a 20%, as Normas de 2013 requerem uma declaragdo juramentada
separada sobre a dependéncia de cada membro.

Adicionalmente, essa falta de uniformidade é particularmente evidente na
definicdo de partes relacionadas. A Lei do Mercado de Capitais (LMC 26.831) adota uma
abordagem baseada em principios, definindo a relacdo por meio do conceito de
"controle”. Em contrapartida, uma norma da CNV de 2013 (art. 72) aplica uma
abordagem baseada em regras, estabelecendo um limite quantitativo de 15% do capital
para considerar uma parte como relacionada.
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Portanto, essa coexisténcia de critérios, um baseado em principios e outro em
regras, para 0 mesmo conceito cria uma notavel falta de uniformidade. Como concluem
Briozzo et al. (2018), a fragmentagdo das regras em diferentes documentos gera uma
complexidade desnecesséria que pode dificultar o cumprimento da legislacéo e a efetiva
governanca.

Ao investigar a fuga de capitais, Zanotti (2020) demonstra que as transa¢des com
partes relacionadas sdo uma ferramenta de evasao, possibilitada por uma rede complexa
de filiais em paraisos fiscais. O autor identifica que, no Brasil, a fuga ocorreu por meio
de transacdes financeiras, enquanto na Argentina se deu por mecanismos comerciais e de
remessas de lucros. Para a Argentina, o autor afirma que muitas transacGes comerciais
com partes relacionadas eram mais especulativas do que comerciais, uma vez que muitas
das empresas vendedoras eram empresas de fachada localizadas em paraisos fiscais.

Para exemplificar o uso de transa¢Ges comerciais como mecanismo de fuga de
capitais, Zanotti (2020) apresenta casos de grandes multinacionais. Um deles € o da Louis
Dreyfus Company (LDC), sediada na Holanda, cuja subsidiaria LDC Argentina S.A.
realizou compras de partes relacionadas que atuavam como empresas de fachada, como a
Nethgrain (Holanda) e a Coinbra Int. Alem disso, destacam-se compras de outras partes
relacionadas, como a LDT Genebra (Sui¢a) e a Urugrain (Uruguai) da Bunge Argentina
S.A., bem como operacdes envolvendo a Bunge Agritrade S.A. (Uruguai), a Bunge
Uruguay S.A. e a Bunge S.A. (Suica).

Nesse contexto, Zanotti (2020) aponta que a justificativa frequentemente
apresentada para essa fuga de capitais (seja por operacdes comerciais ou remessas de
lucros) era a necessidade de apoiar as matrizes. Essa alegagédo torna-se particularmente
notavel, pois o pico dessas transacdes ocorreu justamente em 2008, ano da crise do
subprime nos paises centrais.

Em suma, embora a Argentina tenha realizado a convergéncia para as Normas
IFRS e a literatura demonstre uma preocupac¢do com a protecdo dos acionistas, desafios
significativos persistem. A principal critica reside na necessidade de unificar a
documentacao regulatoria, mas a literatura demonstra o profundo alinhamento com as
melhores praticas de governanca corporativa propostas pela OCDE.

Além das questBes estruturais, as transagdes com partes relacionadas continuam
sendo uma area de grande preocupacdo, sendo frequentemente apontadas como
ferramentas para fraudes e gerenciamento de resultados. A literatura sobre a Argentina,
no entanto, destaca um risco particular para economias periféricas que abrigam
subsidiarias de multinacionais: o tunneling. Tal préatica leva a uma perda de valor na
subsidiaria, beneficiando diretamente a matriz em detrimento dos acionistas minoritarios
locais.

3.2.6.4 Regulacao na Colémbia

Na Coldmbia, as Normas IFRS séo exigidas para as empresas listadas em bolsa.
Para bancos e instituicdes financeiras, embora a IFRS seja a base, aplicam-se as regras e
os formatos de relatorio complementares emitidos pela Superintendencia Financiera
(SFC). Assim como na Argentina, a norma sobre partes relacionadas ¢ a NIC 24,
mantendo a mesma numeracgéo da respectiva norma IFRS (1AS 24).
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Apesar da existéncia desse arcabougo normativo, a Colémbia enfrentou um
escandalo de fraude corporativa que pode ser comparado ao caso Enron, devido ao seu
Impacto e ao uso intensivo de transa¢des com partes relacionadas: o colapso da Interbolsa.
De forma anéloga ao caso norte-americano, o esquema da Interbolsa envolveu sofisticada
manipulacdo de mercado e artificios contabeis para projetar uma imagem de normalidade,
enquanto os controladores extraiam valor da companhia em detrimento dos acionistas
minoritarios.

Restrepo, Gomez e Lopez (2015) descrevem o caso da Interbolsa. Os principais
envolvidos na fraude foram: o fundador Rodrigo Jaramillo (que criou a empresa em
1990); o sécio-chave e filho, Tomés Jaramillo; Juan Carlos Ortiz, um economista que
adquiriu 50% da empresa (apesar de ja ter sido banido da Bolsa de Valores de Bogota); e
Alessandro Corridori, um investidor italiano que foi o pivé na manipulacéo das a¢des da
Fabricato. Assim, as pecas-chave sdo trés grupos: a familia fundadora, um economista
com conhecimento técnico e o terceiro elemento, que trouxe ao esquema a empresa cujo
valor da agéo foi elevado de forma artificial.

Sobre 0 método do esquema, Restrepo, GOmez e Lopez (2015) consideram que
havia trés pilares. O primeiro consistia na captacdo de recursos de investidores pela
Interbolsa; através de uma empresa em Curacgao, eles movimentavam o dinheiro sem o
rastreamento das autoridades colombianas. Esse dinheiro, entdo, era "reemprestado™ para
empresas relacionadas a um dos quatro socios. Em esséncia, eles utilizavam o dinheiro
dos investidores para financiar investimentos e negdcios do grupo.

Segundo Restrepo, Gomez e Lépez (2015), um dos principais mecanismos da
fraude na Interbolsa envolveu a manipulacdo das acdes da empresa Fabricato. Com o
apoio da Interbolsa, o investidor Alessandro Corridori utilizava operagdes de recompra:
ele tomava empréstimos com a corretora usando as a¢des da Fabricato que ja possuia
como garantia e, com o0s recursos obtidos, comprava mais acdes da mesma empresa. Esse
ciclo gerou uma liquidez artificial que inflou o valor dos papéis, permitindo a obtencéao
de emprestimos cada vez maiores e criando uma bolha especulativa até Corridori se tornar
0 maior acionista.

Adicionalmente, os autores também apontam para graves falhas de fiscalizacéo e
auditoria que permitiram a continuidade do esquema. A estrutura offshore em Curacao,
auditada pela Ernst & Young, operava com limitada transparéncia. Simultaneamente, a
auditora da Interbolsa na Colémbia, Grant Thornton, foi posteriormente acusada de ndo
ter reportado "deficiéncias significativas" nas informacdes contabeis da corretora entre
2008 e 2012, emitindo pareceres sobre demonstraces sem ressalvas.

Apesar dessas irregularidades, Restrepo, Gémez e Ldpez (2015) relatam que,
antes do colapso, a Interbolsa projetava uma imagem de sucesso. Era vista pela midia e
por analistas como uma das empresas mais importantes da Colémbia, recebendo
qualificacdes de crédito elevadas (AA+) e realizando expansdo internacional, com
aquisicdes no Brasil (Finabank) e registro na SEC dos EUA. A situacdo colapsou em
novembro de 2012, quando a empresa declarou problemas de liquidez e sofreu
intervencdo da Superintendencia Financiera. Inicialmente tratada como uma crise
solucionavel, a investigacdo acabou por revelar o complexo esquema de manipulacédo de
acdes e a rede de empréstimos com partes relacionadas.
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Em suma, o caso Interbolsa na Colémbia ilustra que o problema central da fraude
ndo foi a auséncia de regulacdo, mas a falha em seu cumprimento e fiscalizagéo.
Conforme demonstram Restrepo, Gémez e Lopez (2015), ndo apenas a norma atual (NIC
24, equivalente a 1AS 24), mas também a norma anterior (Decreto Regulamentario 2649
de 1993, no Art. 115, item 10) ja exigiam a divulgacdo de transacGes com partes
relacionadas.

Os autores reforcam que houve uma omissao deliberada dessas divulgacdes. A
fraude ndo teria atingido tais propor¢oes se a auditoria externa e a auditoria fiscal tivessem
agido, pois as transacdes eram relevantes e as relacBes entre as partes, que
compartilhavam socios, familiares e administradores, eram evidentes.

Para sintetizar, 0 modus operandi da fraude, conforme resumido por Macias e
Farfan-Lievano (2025), baseou-se em trés estratégias principais: 1) a captacdo massiva
de recursos por meio de triangulacdo com empresas relacionadas; 2) a identificacdo de
ativos sem liquidez, cuja valorizacéo artificial passaria despercebida; e 3) a multiplicacéo
agressiva de capital através de operacdes de recompra.

Portanto, a situacdo da Colémbia serve como um exemplo emblematico de que a
mera existéncia de normas contabeis de alta qualidade é insuficiente para assegurar a
conformidade. Sem um arcabouco institucional robusto, com mecanismos de fiscalizacédo
eficazes e a devida responsabilizacdo dos agentes, as normas por si s4s ndo conseguem
inibir fraudes complexas.

3.2.6.5 Regulagéo no Chile

O Chile, de forma similar & Argentina e & Colémbia, adotou as Normas IFRS para
as empresas de capital aberto. Consequentemente, a norma contabil para partes
relacionadas nesse segmento é a NIC 24. O Colégio de Contadores de Chile (CCCH)
adotou as IFRS como o padrdo das normas contabeis do pais.

De acordo com Eyzaguirre e Valenzuela (2015), a Lei das Sociedades Anénimas
do Chile estabelece um procedimento claro para transagfes com partes relacionadas que
envolvem o interesse de um conselheiro. O membro do conselho interessado deve
declarar formalmente sua participacdo, e a operacdo deve ser expressamente aprovada
pelo conselho de administracdo, que, por sua vez, deve prestar contas da decisdo na
assembleia geral ordinaria de acionistas seguinte.

No entanto, Eyzaguirre e Valenzuela (2015) ressaltam a consequéncia especifica
prevista pela lei em caso de descumprimento desse rito: o ato ou contrato em si ndo é
passivel de nulidade. A legislacdo prevé apenas a aplicacdo de san¢des aos conselheiros
responsaveis que nao cumpriram as condi¢cfes de transparéncia, e ndo a anulagdo do
negaocio.

A evolucdo dessa regulacdo € detalhada por Lagos Villarreal (2023). O autor
explica que, antes da Lei das Sociedades Andnimas de 1981, ndo havia uma norma
especifica sobre o tema. A legislacdo de 1981 introduziu uma regra inicial sobre conflitos
de interesse, mas limitada aos conselheiros e seus relacionados (inspirada no modelo
anglo-saxdo). O marco regulatoério atual, no entanto, foi estabelecido a partir de 2009,
impulsionado pelos esfor¢os do Chile para ingressar na OCDE. Foi essa reforma que
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incorporou 0 conceito moderno e abrangente de operagdes com partes relacionadas,
alinhado as IFRS.

Villarreal (2024) analisa a lacuna entre a "lei no papel” e a "lei na préatica”" na
regulacao de transacdes com partes relacionadas no Chile. O autor discorre que, embora
a norma formal exija que as deliberagdes sobre transacdes com partes relacionadas sejam
aprovadas por conselheiros independentes (ou, na falta destes, pela assembleia de
acionistas), na realidade, esse mecanismo é facilmente contornado. Como resultado, a
protecdo efetiva do acionista minoritario contra o tunneling acaba dependendo do
limitado efeito que os relatdrios de avaliadores independentes tém sobre o preco da acdo
da empresa.

Adicionalmente, Villarreal (2024) aponta, ainda, que mecanismos previstos para
aumentar o rigor da analise sdo subutilizados. Mesmo para grandes transagdes, a
participacdo de um comité independente, embora permitida pela legislacdo, raramente
ocorre na pratica. Por fim, o autor destaca que a propria lei permite que o acionista
controlador imponha a transacdo, desde que demonstre que a operacao é benéfica para a
sociedade controlada ou que esta seja adequadamente compensada, o que reforga o poder
do controlador no processo.

A situacdo do Chile, portanto, evidencia que, apesar de possuir um arcabougo
normativo moderno, persistem deficiéncias na protecdo dos acionistas minoritarios. O
caso chileno reforca a visdo de que as transacdes com partes relacionadas sdo um
potencial veiculo para a expropriacdo de valor. Contudo, como aponta a literatura, os
desafios associados a essas transagdes ndo sdo universais; eles sdo contextuais, exigindo
uma compreensao profunda das particularidades institucionais e econdmicas de cada pais.

3.2.6.6 A regulagéo no Brasil

No Brasil, onde as IFRS sdo obrigatdrias para as companhias de capital aberto, o
processo de adogdo da norma sobre partes relacionadas pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC) seguiu a evolucéo internacional. Inicialmente, em 30 de outubro de
2008, durante sua 29% Reunido Ordinaria, o0 CPC aprovou a IAS 24, o que resultou na
publicacdo do CPC 05 (Divulgacéo sobre Partes Relacionadas).

Posteriormente, em novembro de 2009, o IASB revisou a IAS 24, alterando 0s
critérios de divulgacao para entidades relacionadas ao Estado e simplificando a definicdo
de partes relacionadas. Em resposta a essa atualizacdo, o CPC, em sua 51* Reunido
Ordinéria, de 3 de setembro de 2010, aprovou a versdo revisada da norma, publicando
entdo o CPC 05 (R1).

A internalizacdo desses pronunciamentos pelos 6rgdos reguladores brasileiros,
contudo, ndo ocorreu de forma uniforme. Enquanto a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) foi célere, adotando a revisdo ainda em 2010 (Deliberacdo 642/10), outros
reguladores seguiram cronogramas distintos.

O Banco Central (BACEN), por exemplo, teve um processo mais gradual: apds
uma convergéncia inicial (Resolucdo CMN 3.750/09), a recepcao formal do CPC 05 (R1)
ocorreu apenas com a Resolucdo n° 4.636, de 2018. Essa norma foi posteriormente
substituida pela Resolugdo n° 4.818, de 2020, que manteve a adogdo do pronunciamento.
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Outros drgdos, como ANTT (2012), ANEEL (2014), SUSEP (2021) e ANS
(2022), também levaram um tempo consideravelmente maior para incorporar a norma em
suas regulamentacdes.

Essa adocdo ndo tempestiva gerou um significativo descompasso regulatorio.
Como consequéncia, por um longo periodo, empresas de diferentes setores regulados
operaram sob critérios distintos para a divulgacdo de partes relacionadas, criando uma
assimetria no ambiente de negocios do pais. Isso € resultado da autonomia dos 6rgaos
reguladores, que possuem prioridades distintas e analisam o impacto das mudancas.

No que tange aos requerimentos de divulgacdo para as empresas reguladas pela
CVM, um marco importante é a Resolucdo CVM n° 80, de 29 de margo de 2022. Essa
norma estabeleceu um limiar quantitativo para a comunicacao de transacGes com partes
relacionadas, determinando a obrigatoriedade de divulgacao para operagdes que superem
o menor valor entre R$ 50 milhdes ou 1% do ativo total da companhia.

Para contextualizar essa regra brasileira em um cenario internacional, a analise a
seguir utiliza uma tabela adaptada de Bava e di Trana (2016), a qual foram adicionados
os dados do Brasil.

Tabela 16 — Abordagem para divulgacdo sobre transacdo com parte relacionada

Pais Norma Regra de divulgacdo
Brasil CVMn®80de29 | TransacGes acima de 50.000.000,00 BRL ou 1% do ativo total, o
de Marco 2022 que for menor.
Italia Consob Regulation | Se a transagdo exceder um dos porcentuais fixados acima de 5%
no. 17221/2010
Reino Listing rule 11 Se a transacdo exceder um dos porcentuais fixados acima de 5%
Unido (“Related party
transactions™)
USA Regulation S-X (17 | TransacOes realizadas com uma pessoa relacionada que exceda
CFR 210.4-08k) 120.000 ddlares (630.000,00 BRL*)
Hong Kong | Listing rules 14A Maior que 2,5% do ativo total ou mais que 10.000.00,00 HKD
divide RPT (6.790.000 BRL**) 0 que for menor
Singapura Transacdo que o valor supere em 5% o ativo total
Franga Code de Commerce Abordagem qualitativa
(sections L 225-38
— L 225-42)
Alemanha | German Corporate Abordagem qualitativa
Governance Code

*Valor convertido pela cotagdo de 01/06/2024 que era de 5,25 BRL por USD
**Valor convertido pela cotagdo de 01/06/2024 que era de 0,679 BRL por HKD
Fonte: Adaptado de Bava e di Trana (2016)

Em uma perspectiva comparada, a regulacdo da divulgacdo de transacGes com
partes relacionadas varia internacionalmente. Paises como Brasil, Italia, Reino Unido,
Estados Unidos, Singapura e Hong Kong adotam abordagens quantitativas, estabelecendo
limiares de valor. Em contraste, outros se baseiam em processos, como a Franca (onde
transacdes relevantes exigem aprovacao de diretores e auditores antes da submissdo aos
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acionistas) e a Alemanha (que foca na divulgacéo de conflitos de interesse e de transacgdes
intragrupo no relatdrio de gestdo), conforme apontam Bava e di Trana (2016).

Especificamente no contexto brasileiro, o limiar quantitativo do Brasil,
estabelecido pela Resolu¢do CVM n° 80, é notavelmente superior ao de outras jurisdicdes.
A regra determina a divulgacdo de transacdes que superem o menor valor entre R$ 50
milhdes e 1% do ativo total. Isso cria uma dindmica dupla: para grandes corporagfes (com
ativos superiores a R$ 5 bilhGes), o gatilho é o valor fixo de R$ 50 milhdes; para as
demais, o percentual de 1% do ativo prevalece. Essa estrutura, contudo, gera um efeito
particular para empresas de modelo asset-light, cujo baixo valor contéabil de ativos pode
tornar o limiar de 1% muito restritivo, resultando na necessidade de divulgacédo
abrangente que cobre a quase totalidade de suas transagoes.

Apesar de a obrigatoriedade de divulgacao ser disseminada, ndo existe um formato
padronizado global para apresentar as informag6es. Os métodos variam entre formularios
especificos de bolsas de valores, declaracbes fiscais e outros meios. A forma
predominante, adotada inclusive pelo BACEN no Brasil (Resoluggo CMN n°
4.818/2020), é a divulgacdo nas notas explicativas das demonstracdes contabeis, cujo
conteddo e forma serdo analisados a seguir.

Para oferecer uma visdo panoramica dessas diferentes abordagens e facilitar a
compreensdo das particularidades de cada jurisdi¢do analisada no continente americano,
a Tabela 17 apresenta o resumo da regulacdo, dos problemas regionais e das
caracteristicas-chave identificadas.

Tabela 17: Resumo América

. Regulagéo Problema Regional / | Caracteristicas Mecanismos  de
Pais o . Controle /
Principal Desafio Chave
Destaque
TransacOes fora de ,(AI\?beorrdaasgem m'Stf SEC Enforcement:
mercado usadas egras Regulacéo rigorosa
. Principios). :
para extrair valor . x de self-dealing e
. Divulgacéo D
(ex: transporte seqreqada exigéncia de
US GAAP (ASC | maritimo) e fraudes gregada divulgacdo em
P obrigatdria no >
EUA 850) e Regras da | histdricas (Enron). formularios
o Balanco, DRE e P .
SEC. Dificuldade do especificos (além
. DFC (Regra da
usuario em : ~_ | das notas
distinaui SEC). Divulgacéao L
istinguir de impostos  para explicativas).
transagBes benéficas P P Auditores atentos
o grupos " "
de maléficas. - ao "tom do topo".
consolidados.
Convergéncia  ao | Dualidade: Uso do
Regra conservadora | IFRS em vez de | IFRS como
que permite  a | adogdo direta. | benchmark de
NIF C-13 | omisséo de | Sistema normativo | qualidade, mas
o instituicGes divulgacdo se gerar | dindmico 50 | com  adaptagdes
México ( ¢ gag g ptag
financeiras) e | "impactos adversos" | normas, 6 | locais que podem
IFRS (outras). ou desequilibrios | interpretacdes). servir a interesses
financeiros a | Definicdo fiscal | de grupos
empresa. sucinta baseada na | especificos
OCDE. (lobby).
. Fragmentacdo Regulacéao Limitagdo Fiscal:
. IFRS (Cias L P 2 .
Argentina normativa:  regras | especifica para | Restri¢do a
Abertas) e | . : .
dispersas em | precos de | deducdo de juros
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Normas documentos transferéncia (Sexto | (>30% do lucro ou
BCRA/Seguros. | diferentes  geram | Método). Limitagdo | US$ 1 mi) visa
inconsisténcia de deducédo de juros | combater a erosdo
(definigdes com partes | da base tributaria
conflitantes de | relacionadas  para | via endividamento
"controle™). Fuga de | grupos intragrupo.
capitais via | multinacionais.
transacOes
especulativas.
Fraude da Fiscalizacdo: o]
Interbolsa: caso Interbolsa
manipulacdo de | Adocdo da NIC 24 | demonstrou que a
IFRS (Cias m_ercado i e (IF_RS).' Escandalo | existéncia da}
triangulacéo de | evidenciou que a | norma é
N Abertas) e . - . .
Coldémbia recursos via partes | norma existia, mas | insuficiente  sem
Normas SFC . . .
. . relacionadas foi deliberadamente | enforcement
(Financeiras). L \ .
(similar & Enron). | ignorada sem | robusto e
Falha de | deteccdo oportuna. responsabilizacéo
fiscalizacdo e de auditores e
auditoria. gestores.
Mecanismos de ~
aprovacao (comités . . sangoes . aos
. ~_ | Lei permite que o | Conselheiros: Foco
independentes) sdo .
. controlador imponha | na
facilmente a transacéo se provar | responsabiliza¢do
IFRS (Cias | contornados na beneﬂ’ci% aea 3 eszoal ¢ 40s
Chile Abertas) e Leidas | pratica. O contrato P pessoa
) N . | controlada.  Marco | administradores
S.A. abusivo ndo é L x
. regulatorio que ndo cumprem a
passivel de | . . PO
; impulsionado  pelo | transparéncia, em
nulidade, gerando ingresso na OCDE vez de anular o
apenas sangdes aos g ' TR
. negacio juridico.
conselheiros.
Descompasso Limiar
passo x ) Quantitativo: A
regulatério historico | Adocdo célere do CVM adota um
entre 6rgdos (CVM, | IFRS pela CVM, critério obietivo
BACEN, SUSEP). | mas gradual por | 0 !
Limiar de | outros orgdos (va_qrou %), 0 que
. IFRS (CPC 05) e | . x g | facilita a
Brasil divulgacdo (R$ 50 | Modelo multilocal | .. " \.—
CVM 80. ; . ~_ | fiscalizagdo e a
mi ou 1%) pode ser | de divulgacéo -
2.~ | punicdo por
alto para empresas | (Notas, Formulario .
: ~ .| descumprimento
asset-light ou | de Referéncia, x
. em comparagdo a
brando para | Comunicados). orincipios
megacorporagdes. subjetivos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A analise comparativa do continente evidencia que, nas Ameéricas, 0s EUA
destacam-se por ndo adotarem as IFRS, seguindo seu proprio padrdo (US GAAP). A
norma ASC 850 € historicamente mais baseada em regras, em contraste com a abordagem
principiologica da IAS 24, e 0 escandalo da Enron foi um catalisador para reformas. Nesse
ambiente, o regime da SEC exige divulgacdes robustas em formularios especificos, fora
das demonstracdes financeiras.

Em contrapartida, os paises latino-americanos, como México, Argentina, Chile e
Colbmbia, majoritariamente adotaram as IFRS para companhias abertas, mas mantém
regimes proprios para o setor financeiro e apresentam particularidades, como a regra
conservadora do México (que permite a omissao de divulgacGes que possam causar
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"impactos adversos") ou a fragmentacao regulatoria na Argentina, que cria complexidade
(Briozzo et al., 2018).

Especificamente quanto ao cenério nacional, o Brasil, embora tenha convergido
paraas IFRS via CPC 05, vivenciou uma adogéo assincrona entre seus reguladores (CVM,
BACEN e agéncias setoriais). A regulacao brasileira distingue-se pelo estabelecimento de
um limiar quantitativo objetivo e elevado (R$ 50 milhdes ou 1% do ativo) para a
divulgacdo de transac6es, uma abordagem que, se por um lado facilita a fiscalizacéo, por
outro pode gerar distor¢Bes para empresas do modelo baixo nivel de ativo.

3.4 A divulgagéo sobre partes relacionadas

Antes de debater sobre a divulgacdo, é fundamental estabelecer o que confere as
transacGes com partes relacionadas um carater singular. Diferentemente de operacGes
com terceiros independentes, as transagdes com partes relacionadas sdo descritas por
diversos autores, em variados paises e momentos — como Gordon, Henry e Palia (2004),
Pizzo (2013) e Fooladi e Farhadi (2019) —, sob a ética de duas teorias principais: a da
transagdo eficiente (visdo benéfica), que as descreve como trocas econdmicas solidas; e a
do conflito de interesses (visdo maléfica), que as aponta como potencialmente prejudiciais
e realizadas em prol do interesse do administrador.

Nesse sentido, a IAS 24 define que uma das principais caracteristicas da parte
relacionada é a habilidade de influenciar a decisdo da outra parte. Por essa razdo, e pelo
fato de estarem sob intenso escrutinio da auditoria (Habib, Jiang e Zhou, 2015; Kohlbeck
e Mayhew, 2017), dos normalizadores e reguladores, essas transacOes tendem a ser
estratégicas. Assim, a propria existéncia dessas operacfes subentende que seus potenciais
beneficios superam os riscos inerentes.

Consequentemente, é justamente esse potencial dubio, de beneficio e maleficio,
que exige um nivel de transparéncia e detalhamento superior na sua divulgacao. Elas ndo
podem ser simplesmente agregadas em rubricas genéricas (*contas guarda-chuva™), pois
detalhes como os valores, o tipo de transacéo e a natureza da parte relacionada (membro
familiar, controlada, coligada, etc.) s@o cruciais. Essas informacdes sinalizam ao mercado
estratégias da empresa e, principalmente, potenciais riscos de agéncia. Um exemplo é o
caso de Carlos Ghosn, da Renault, cuja irmd foi processada pela companhia por
"enriquecimento ilicito", devido ao fato de Ghosn ter instruido o pagamento de 100 mil
ddlares anuais por suposto trabalho no conselho da empresa (O Globo, 2018).

As relag0es econOmicas sdo dinamicas, e transagOes inicialmente estabelecidas
com terceiros independentes podem, com o tempo, transformar-se em transagfes com
partes relacionadas. Ryngaert e Thomas (2012) analisam esse fendmeno, citando o0 caso
da Starbucks como exemplo. A Pepsi Bottling ja era uma parceira comercial estratégica,
responsavel pelo engarrafamento e distribui¢do dos produtos da Starbucks Coffee, antes
de o CEO da Pepsi ser convidado para o conselho de administracdo da Starbucks.

Nessa linha de anélise, segundo Ryngaert e Thomas (2012), a nomeacdo para 0
conselho ndo foi a causa da relacdo comercial, mas uma consequéncia dela: a intencédo
era aproveitar a experiéncia que o CEO da Pepsi ja possuia com os produtos para auxiliar
na formulacéo de estratégias. Os autores citam outro caso andlogo: a Abercrombie & Fitch
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convidou para seu conselho o diretor de sua principal agéncia de publicidade, que era
uma é&rea vital para o modelo de negdcio da empresa. Em ambos os casos, a relacéo
comercial precedeu o conflito de interesses, mas a forma como as empresas divulgam a
transagéo teve que ser alterada.

Portanto, a decisdo de adicionar um parceiro comercial estratégico ao conselho de
administracdo cria um complexo balanco de riscos e beneficios. Por um lado, a empresa
incorre em riscos, como a potencial perda de flexibilidade para negociar com outros
fornecedores e um possivel aumento nos pre¢os pagos pelos servicos, devido a influéncia
do novo membro. Por outro lado, a presenca desse conselheiro pode gerar valor
significativo atraves de sinergias, maior alinhamento estratégico e troca de conhecimento.

E precisamente essa dualidade que torna a transparéncia fundamental. A transacéo
ndo pode mais ser simplesmente agregada na rubrica geral de "Fornecedores” nas
demonstragfes contébeis. Torna-se imperativo que ela seja destacada e detalhada nas
notas explicativas como uma transacdo com parte relacionada. A divulgacdo de
informacgdes como a natureza da relagcdo, os montantes envolvidos, 0S compromissos
futuros e as provisdes para perdas permitem que o usuario avalie se 0s ganhos de sinergia
estdo, de fato, superando os riscos inerentes ao conflito de interesses e, assim, precifique
corretamente o valor da acéo.

No caso especifico do Brasil, a divulgacdo de transa¢es com partes relacionadas
parte de um diagndstico preocupante. Um estudo de Lima e Carmo (2023) sobre empresas
de capital aberto no pais demonstrou que tais operacfes estdo associadas a uma reducao
na comparabilidade dos relatérios financeiros. Essa perda de comparabilidade representa
uma diminui¢do na qualidade da informagdo contéabil, o que reforca a importancia de
medidas de divulgacao robustas que permitam aos usuérios externos identificar e avaliar
0s potenciais impactos dessas transagdes.

Diante desse cenario, e para contextualizar a abordagem brasileira, torna-se
fundamental compreender como a divulgacgéo € tratada em outras jurisdi¢fes relevantes.
Para tanto, a tabela a seguir apresenta um mapeamento comparativo das formas e locais
de divulgacéo, bem como das normas aplicaveis, em paises como Malasia, Hong Kong,
China, Africa do Sul, Egito, Emirados Arabes Unidos, Reino Unido, Estados Unidos,
Argentina e o proprio Brasil.
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Tabela 18 Forma e local e norma da divulgacdo das transagdes com partes relacionadas.

Pais/Regido

Forma de divulgacéao

Local de divulgacéo

Norma de regulacéo

Malasia

Hong Kong

China

Africa
Sul

do

Egito

Emirados
Arabes

Reino Unido

Estados
Unidos

Argentina

Brasil

Anancio formal a bolsa;
circular para acionistas se
houver  necessidade de
aprovacéo.

Anincio via HKEX; circular
para acionistas para
aprovacdo de transacOes
significativas.

Relatério aos o6rgdos de

mercado e  divulgacdo
publica imediata se
relevante.
Inclusdio em  relatérios
financeiros; andncio  se
relevante

Divulgagdo no relatdrio do
conselho de administracéo e
no site da empresa.

Divulgagdo via sistema de
anuncios da bolsa.

Andncio imediato via RNS
para transacGes
significativas; circular para
acionistas se  necessaria
aprovagcdo.

Inclusdo  detalhada em
formularios periodicos da
SEC.

Comunicacdo a CNV através

do sistema online;
divulgacdo no site da
empresa.

Formulério de Referéncia,
notas explicativas e
comunicacdo de transagdes
relevantes.

Bursa Malaysia (site oficial da
bolsa).

HKEXnews website e envio aos
investidores.

Sites da SSE/SZSE (Bolsas de
Shanghai e Shenzhen).

JSE SENS (sistema de noticias da
bolsa) e relatérios anuais.

Site da EGX e site institucional.

DFM (Dubai) ou ADX (Abu
Dhabi)

RNS (Regulatory News Service)
da London Stock Exchange.

Sistema EDGAR da SEC
(Formularios 10-K, 8-K, Proxy
Statements).

"Autopista de la Informacion
Financiera" da CNV; site
corporativo.

Sistema Empresas.NET da CVM,;
site de R.1. da empresa.

Bursa Malaysia Listing
Requirements (Cap. 10).

HKEX Listing Rules (Cap.
14A - "Connected
Transactions").

CSRC e regulamentos das
bolsas locais

JSE Listings Requirements
(Secdo 10) e Companies
Act.

EGX Listing Rules e
normas da  Financial
Regulatory Authority
(FRA).

SCA  (Securities  and
Commodities  Authority)

para empresas "onshore"

FCA Listing Rules (Cap.
11) e Disclosure Guidance
and Transparency Rules
(DTR).

SEC Regulation S-K, Item
404

CNV Resoluciones 368/01
e 721/17

Resolugdo CVM 80/2022,
Lei 6.404/76 e CPC 05
(R1).

Fonte: Elaborado pelo autor (2025), com base nas regula¢bes da CVM (Brasil), SEC (EUA), FCA (Reino
Unido), CNV (Argentina) e nas regras das respectivas bolsas de valores e orgdos reguladores de cada

jurisdic&o.
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Aandlise da tabela comparativa revela uma tendéncia majoritaria de centralizacdo
da divulgacdo de transacGes com partes relacionadas nas plataformas oficiais das bolsas
de valores de cada pais. Para transagdes que exigem aprovacdo societaria, jurisdi¢oes
como Hong Kong, Reino Unido e Malésia complementam essa divulgagcdo com o envio
de uma circular diretamente aos acionistas.

Adicionalmente, outros locais de divulgacao também sédo utilizados, como o site
institucional da propria empresa (Argentina) e o sistema do regulador (como 0 EDGAR
da SEC nos Estados Unidos). O Brasil, nesse contexto, adota um modelo multilocal. As
informacdes sdo disseminadas por meio de diferentes canais: nas notas explicativas das
demonstracdes financeiras, no Formulario de Referéncia e via comunicacdo ao mercado
para transacdes relevantes. O sistema brasileiro € informativo, porém complexo para a
consulta e consolidacdo da informacdo pelos usuarios, o que pode resultar em maiores
custos de informacao.

Ao analisar o custo da informacéo, o trabalho de Walker e Robinson (1994) relata
uma situacdo emblematica: uma empresa com Patriménio Liquido superior a um bilhdo
de ddlares gastou recursos e espaco significativos em sua divulgacdo para informar a
compra de uma passagem aérea de 140 dolares para um parente de um diretor. Essa
situacdo ilustra que nem toda informacéo sobre transacGes com partes relacionadas é Util
e que algumas divulgagdes podem ocupar um espaco que seria melhor utilizado para
dados mais pertinentes.

Assim, a regulacdo deve buscar evitar trivialidades e focar a divulgagdo nas
transagdes que séo, de fato, relevantes para a tomada de decisdo. Cabe, pois, a todos 0s
agentes envolvidos (pesquisadores, reguladores, empresas e demais partes interessadas)
o desafio de distinguir o que € trivial daquilo que possui real potencial para impactar,
positiva ou negativamente, os acionistas e a companhia. Em uma tentativa de evitar a
divulgacdo de tais trivialidades, os reguladores frequentemente estabelecem limiares
quantitativos, os quais sdo adaptados ao longo do tempo.

O trabalho de Kohlbeck e Mayhew (2004a), por exemplo, ilustra essa evolugéo,
notando que, no periodo estudado, a SEC exigia a divulgacdo de transac¢des acima de 60
mil délares, valor que atualmente foi elevado para 120 mil dolares. Em contraste, a norma
FAS 57 exigia apenas a divulgacdo de transacGes "significativas"”, sem especificar um
valor minimo. Adicionalmente, os autores identificaram que as empresas tendiam a
divulgar transacdes mais comuns e menos complexas nos formularios da SEC, enquanto
aquelas de maior valor e complexidade (mais suscetiveis a questionamentos dos usuarios)
eram preferencialmente detalhadas nas notas explicativas.

Interpretando esse achado, o resultado sugere que as empresas tém preferéncia por
divulgar transa¢des de maior valor e complexidade nas notas explicativas, local em que a
gestdo pode detalhar e contextualizar a operacdo para 0s usuarios das demonstracdes
financeiras.

Contudo, como apontam Corlaciu e Tudor (2011), seria ingénuo esperar que
empresas envolvidas em irregularidades divulgassem tais fatos espontaneamente. Nesse
contexto, as normas de regulagdo servem como uma ferramenta de apoio ao trabalho dos
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auditores, ao exigirem a evidenciacdo de determinados contelidos, mesmo que a empresa
demonstre resisténcia em fornecer tais informagoes.

Nesse cenario, Manaligod e Rosario (2012) destacam que a IAS 24 encoraja a
transparéncia sobre as transaces com partes relacionadas e define quais informagdes séo
essenciais para auxiliar os usuarios na tomada de decisdo. Contudo, ao verificarem o
cumprimento dos requisitos da norma em seu estudo, as autoras identificaram uma
deficiéncia no nivel de conformidade, sugerindo que os drgdos reguladores apliqguem
penalidades para desencorajar a reincidéncia dos erros. Elas constataram que, nos
primeiros anos ap0s a adogao da norma, as empresas analisadas apresentaram deficiéncias
significativas nas informacdes divulgadas, prejudicando a tomada de decisdo dos
acionistas. Essa caréncia informacional encontra paralelo no Brasil, conforme
identificado na tese de Oda (2012), cuja coleta de dados sobre o tema foi afetada por
deficiéncias na divulgacdo, mesmo ao utilizar como base as empresas do Novo Mercado
(segmento de mais alta governanca).

Em sintese, no que diz respeito a divulgacdo, duas questbes fundamentais se
impdem. A primeira refere-se a defini¢do dos critérios de materialidade e relevancia, que
determinam se uma transacdo deve, ou ndo, ser divulgada. A segunda diz respeito a
natureza e a extensdao das informacGes que devem ser efetivamente apresentadas ao
publico externo.

3.5 Adivulgacédo das empresas Brasileiras

Em relacdo a divulgacdo das empresas no Brasil, a Resolugdo CVM n° 80, de 29
de marco de 2022, estabelece que transagdes com partes relacionadas que superem o
menor valor entre R$ 50 milhdes e 1% do ativo total do emissor devem ser comunicadas
ao mercado, detalhando-se as partes envolvidas, o objeto e outras informacdes
pertinentes. A abordagem da CVM, ao fixar um limiar quantitativo, distingue-se da norma
contabil (CPC 05 (R1)), que propbe uma regulacdo baseada em principios, na qual a
necessidade de divulgacdo é determinada pela materialidade e relevancia da informacao
para 0S USuarios.

Vale observar que a opg¢do da CVM por esse método, contudo, apresenta um trade-
off com falhas e beneficios. Por um lado, a regra pode ser considerada branda para
megacorporagdes (com ativos superiores a R$ 5 bilhdes), pois uma transacdo de R$ 49
milhGes com partes relacionadas, embora vultosa, ndo exigiria comunicacdo imediata ao
mercado. Adicionalmente, um limiar claro pode desincentivar a divulgacéo voluntaria de
operagdes qualitativamente relevantes que estejam abaixo do valor fixado. Em
contrapartida, a grande vantagem desse modelo é o fortalecimento da capacidade de
fiscalizacdo e coercdo (enforcement) do regulador. Um critério objetivo e numérico € mais
facil de monitorar e sancionar em caso de descumprimento do que um principio subjetivo
como o da "materialidade”.

Em uma comparagdo internacional, o limiar monetario fixo do Brasil (R$ 50
milhdes) € geralmente superior ao de outras jurisdi¢cdes, enquanto o seu limite percentual
(1% do ativo) é frequentemente inferior. A tabela a seguir detalha e exemplifica os
diferentes métodos de célculo, valores nominais e limites percentuais adotados
globalmente, contextualizando a regra brasileira.
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Tabela 19 Limite monetario para divulgacdo das partes relacionadas.

Pais / Célculo de Valonf Limiar de Lei / Norma
Regido Indice N_Om_'”a' Materialidade Regra Especifica
Limite (%)
Malésia Ativos >5% Nenhum valor | Regra principal Bursa Malaysia
liquidos (Net fixo para transagdes Listing
Assets) significativas. Requirements
(Cap. 10)
Hong 5 testes >5% l\_lenhum valor | Limiar para HKEX Listing
Kong (ativos, fixo transagdes que Rules (Cap
receita, lucro, exigem aprovacao '
L 14A)
etc.) de acionistas.
Singapura | Ativos >5% Nenhum valor | Limiar para
}gng_lvels fixo aprovacao de, SGX Listing
iquidos acionistas. Ha4 um Manual, Chapter
(NTA) limiar menor (3%) 9 '
para certas
transacoes.
China Ativos >5% Aprox. RMB A regra combina
liquidos (Net 30 milhdes um teste CSRC
Assets) percentual e um Administrative
valor nominal Measures
absoluto.
Africado | Capitalizacdo | > 5% Nenhum valor | A regra da bolsa
Sul de Mercado fixo (JSE) é
guantltatlva e Companies Act
aseada no valor P
x + JSE Listings
de mercado, ndo
no julgamento do
1AS 24,
Egito Patrimonio >5% Nenhum valor | Regra principal da
liquido (Net fixo bolsa (EGX) para | EGX Listing
Equity) transacGes Rules
relevantes.
Emirados | Capital da >5% Nenhum valor | Regra da SCA
Arabes empresa fixo para transagdes DFSA/SCA
consideradas Rulebook
"maiores".
Reino 4 testes >5% Nenhum valor | Limiar dos "class Disclosure
Unido (ativos, lucros, fixo tests" da FCA para | Transparency
etc.) exigir aprovacédo Rules (DTR 7.3
de acionistas. —FCA)
Estados N/A (regra N/A US$ 120.000 O teste é um valor
Unidos nédo (Subjetivo) nominal fixo
percentual) combinado coma | SEC Regulation
avaliacdo de S-K, Item 404
"interesse
material".
Argentina | Patrim6énio > 1% Nenhum valor | Regra da CNV/Lei
Liquido fixo do Mercado de
| Capitais para CNV Res.
" ~ 368/01 e 721/17
operacgdes
relevantes".
Brasil Ativo Total / Limiar R$ 50 MilhGes | A regraé o menor | Resolugdo CVM
Valor Fixo duplo valor entre R$ 50 | 80/2022

milhdes e 1% do
ativo total.
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Fonte: Elaborado pelos autor (2025), com base nas regula¢fes da CVM (Brasil), SEC (EUA), FCA (Reino
Unido), CNV (Argentina) e nas regras das respectivas bolsas de valores e orgdos reguladores de cada
jurisdicéo.

A analise comparativa indica que diversos paises adotam como limiar para a
divulgacdo de transacbes com partes relacionadas um percentual sobre alguma
informacdao contabil, sendo o gatilho mais comum o de 5%. Para empresas de pequeno e
médio porte, esse critério pode forcar a divulgacdo da maioria das transacdes relevantes.
Para grandes corporacfes, contudo, 0 mesmo gatilhno pode criar um "porto seguro”
regulatério, no qual a empresa se sente legalmente amparada para nao divulgar transacoes
por ndo terem atingido o limiar. Quanto maior a empresa, maior se torna esse "porto
seguro”. Mesmo no Brasil (que possui um valor fixo além do percentual), multiplas
transacGes de valores vultosos (como R$ 30 milhdes ou R$ 40 milhGes), se consideradas
cumulativamente, poderiam resultar em grandes prejuizos aos minoritarios sem terem
acionado a regra de comunicacao imediata.

Bava e di Trana (2016) demonstram que existem, basicamente, trés abordagens
regulatorias para a divulgacdo: baseada em valor, em indices ou em critérios qualitativos.
A primeira define um valor fixo, como os US$ 120 mil exigidos pela regulacdo da SEC
(Regulation S-K, Item 404) nos EUA. A segunda utiliza um percentual de um indice, como
0s 5% aplicados no Reino Unido e na Itélia. Por fim, a abordagem qualitativa, seguida
por Franga e Alemanha, exige a divulgacdo com base na existéncia de um conflito de
interesses, independentemente de valores.

A literatura demonstra a importancia e o impacto dessas transagdes. Para ilustrar
a prética de divulgacdo no Brasil e seu impacto, analisam-se a seguir trechos das notas
explicativas da Petrobras S.A. (Tabela 20) e da BRF S.A. (Tabela 21).

Na Tabela 20, um trecho da nota explicativa sobre partes relacionadas da
Petrobras, nota-se que a informacao é apresentada de forma altamente agregada, cruzando
contas de resultado com contas sintéticas do balanco patrimonial. O formato nédo detalha
a natureza individual das transacdes, as contrapartes especificas ou as datas, exigindo que
0 usudrio consulte outras notas ou documentos para tentar individualizar as operagoes.
Adicionalmente, a mesma tabela agrupa transacdes que afetam o balanco e o resultado, o
que pode dificultar a analise.
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Tabela 20 — Nota explicativa parte relacionada Petrobras.

36.1. TransagOes comerciais por operacdo com empresas do sistema (controladora)

31.12.2023 IL122022
Nio Nin
Circulante circulante Total Circulante circulante Total
Ativo
Contas a receber
Contas a receber, principalmente por vendas 6031 26.388 26.388
raceher 344 aa -1}
valores vinculados 3 construgdo de gasoduto 719 820 B20
Outras operagdas 0 198 678 200 BTE
Adiantamentos a fornecedores 553 1578 514 2010 2624
Total 26958 2.435 27.774 3.030 30.504
Pagsiva
Arrendamentos {3.303) {2.113) (6.743)
Operacbes de mituo (91.806) {1.093) (53.662)
= Exportagan (223.976) (76.192)
ota explicativa 16} {13.455]
v (9.471)
(365)
{3.614)
Outros 4 4 (5]
Total {17.827) [319.085) [336.912) {92.853) (288.405) (381.258)
{1 inch valor eragbes o e subarrendamentas com empresas do sistema requeridos pelo IFRS 16 / CAC D6 [A2) - Arrendamentos.
2023 2022
Resultado
125344 151.255
1959) (15.656)
[24.179) (22.748)
100.206 112.851
3 financeira referentes is opersgies & subarrendamentos requeridos pelo IFRS 16 / CPC 06 [R2) (RS

1pesa

Fonte: Petrobras S.A. (2023, 4° trimestre). Demonstrac6es financeiras. Dados extraidos das demonstrac6es
financeiras da empresa.

Jaa BRF S.A., diferentemente da Petrobras, individualiza a parte relacionada; ou
seja, na linha da tabela divulga-se o nome da parte relacionada e, nas colunas, as
respectivas contas do balanco patrimonial. A BRF S.A. apresenta o somatério das contas
do ativo e do passivo, mas ndo apresenta as contas de resultado na mesma tabela.

Pode-se considerar que ha estilos distintos: a Petrobras apresenta a divulgagdo em
uma estrutura de "minibalango™ patrimonial, com as contas mais sintéticas; ja a BRF
apresenta as contas individualizadas, com foco em demonstrar o nome da parte e as contas
nas quais ela possui saldo com a entidade que reporta a informacéo

Tabela 21 Divulgacéo transacdo com partes relacionadas da BRF.SA

29. Partes relacionadas

Os saldos das operacdes com partes relacionadas estdo assim demonstrados:

346.703

470.608

Dividendos e juros sobre
capital propri

31.12.23

(208.168)  (19.925

Outros direitos.

3t1233] 31 i222)]

708 2.683

- - - 124 9 5 z
3.118.425 3.903.189 - - (2.527.079) - (3.807.979) (7.042.333)
= = = = & (1.300.782) ' (1.611.779)
5.968 0.662 - - - 440 -
19 732 - (305) 1.519) -
9.953 9.934 - - (58] 497 -
a gap: = = = - - (2.683) £
Sadia Alimento: - - - - - - - (3.247) (4.019)
Sadia Chile S.A. 221.298 258.118 - - x 20 20 - =
s SA a18_ - - - - (57.567) a7.1a1)
W Empreendimentes & Partic. Imab. - - 13 & - - - -
™ Global Foods S.A. 7.945 11.251 - (21.370) (24.228)
Marfrig Chile 5.A. 1.762 798 - -
Quickfood 5.4 24.852 18531 =
Marfrig Alimentos 5.A - )
MFG Agropecusria Ltda 1 z v
Pampeano Alimentos S.A 473 217 & = (112) 3 = - = =
Total 3.737.817  a.494.134 13 44 (3.757.034) (45 728) 1.859 2983 (6.172.258) {8.705.272)

(§3]

(2)

O montante refere-se a pré-pagamento de exportacdo, operacao usual feita entre as unidades produtivas no Brasil com as subsidiarias que atuam como tradings para o mercado

internacional.

A BRF S.A. realiza reembolsas a algumas subsididrias por perdas incorfidas no curso normal de suas operagdes, gerando passives registrados na rubrica Outras obrigagdes com

Partes relacionadas.

Fonte: BRF S.A. (2023, 4° trimestre). Demonstracdes financeiras. Dados extraidos das demonstragdes
financeiras da empresa.
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Essas diferencas de padrdo geram problemas de comparabilidade. Anh Thu,
Quang Huy e Huu Tuan Anh (2023) destacam a importancia da padronizacdo para que 0
usuario da informacéo possa comparar as demonstracdes financeiras de forma adequada.
Outro problema decorrente da auséncia de padronizacao refere-se as empresas com niveis
de governanca corporativa menos robustos, o que pode dificultar, inclusive, a
identificacdo dos valores das transagdes. Essa limitacao foi enfrentada na tese de mestrado
de Oda (2012), que optou por analisar apenas empresas do Novo Mercado da B3, por
apresentarem niveis mais elevados de governancga corporativa.

Essas dificuldades podem aumentar o custo de auditoria, como foi identificado no
trabalho de Habib, Jiang e Zhou (2015). Os autores identificam o aumento do custo de
auditoria para as empresas que realizam empréstimos e transferéncias de capital para as
subsidiérias (devido ao aumento do risco de auditoria), embora haja uma reducéo no custo
de auditoria para as empresas que realizam a compra e venda de bens e servigos com
partes relacionadas. Quando se analisa por setor, nota-se uma reducdo no custo de
auditoria para os setores competitivos. O resultado do trabalho corrobora que a transagéo
com partes relacionadas € vista como um fator que aumenta o risco de auditoria.

Corroborando essa complexidade no cenario brasileiro, estudos que utilizaram
empresas brasileiras, como os de Souza, Knupp e Borba (2014), Silva e Martinez (2017)
e Gongalves, Carmo, Ribeiro e Zanolla (2022), também relatam dificuldades na coleta de
dados, especialmente no que diz respeito a identificacdo e quantificacdo das transagdes
com partes relacionadas. Considerando que até mesmo pesquisadores contabeis
enfrentam obstaculos para obter informacbes precisas, é razoavel supor que tais
dificuldades sejam ainda mais acentuadas para usuarios leigos, comprometendo a
transparéncia e a utilidade das demonstracdes financeiras.

Em face dessas constatacOes, e diante das dificuldades de padronizagdo na
divulgacdo de transacbes com partes relacionadas e da consequente limitacdo de
comparabilidade entre as demonstracdes financeiras (tanto para pesquisadores quanto
para usudrios leigos), este trabalho propde-se a investigar os diferentes métodos adotados
pelas empresas brasileiras para divulgar tais informagdes. A partir da identificagéo de
elementos recorrentes na forma de apresentacao dessas transacoes, busca-se compreender
os fatores que influenciam a escolha por determinadas estéticas de divulgacdo. Além
disso, pretende-se analisar se ha mudancas ao longo do tempo nesse padrdo de
apresentacdo e quais alteracdes nas caracteristicas da empresa podem estar associadas a
essas variacoes. Ressalta-se que as divulgacdes sobre partes relacionadas ndo se limitam
a contas patrimoniais ou de resultado, abrangendo também aspectos como garantias
concedidas, transa¢Ges sem movimentacdo de caixa e a remuneracao do pessoal-chave da
administracéo.

3.6 Metodologia da analise das divulgacdes brasileiras

Kohlbeck e Mayhew (2010) consideram que a evidenciacdo sobre partes
relacionadas fornece a informacdo necessaria para que os investidores disciplinem
comportamentos oportunisticos, mas nao proveem informacdes suficientes para prevenir
tais condutas. O trabalho analisa quais informagGes sdo divulgadas e como elas séo
apresentadas, fornecendo assim subsidios para que investidores, reguladores e usuarios
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da informacdo possam disciplinar com melhor qualidade os comportamentos
oportunisticos em transa¢Ges com partes relacionadas.

Para atingir o segundo objetivo especifico, € imprescindivel inicialmente
mensurar o0 nivel de evidenciacdo relativo a essas transagcdes. Posteriormente, serad
realizada uma anélise da estética da divulgacéo. Para tal analise, sdo necessarios critérios
que possibilitem a classificacdo dos tipos de informac6es divulgadas. Com o intuito de
cumprir esse propoésito, o presente trabalho propde critérios de classificacdo que foram
delineados com base nos diversos metodos de divulgacéo utilizados pelas empresas; o
método visa facilitar o processo de categorizacao.

Vale ressaltar, contudo, que a mensuragdo da evidenciagéo da informacgédo possui
severas limitacGes, considerando-se que ha trés tipos de métodos para mensurar a
informacédo (Urquiza, Navarro e Trombetta, 2009). O Quality Index é um método que se
baseia em captar as informac0es evidenciadas pela quantidade e qualidade da informacao.
O problema de se utilizar esse modelo surge devido a natureza das transagdes com partes
relacionadas, nas quais empresas podem optar (por questdes de governanca ou estratégia)
por ndo divulgar informagdes. Isso gera problemas no modelo, pois a auséncia de
informacao pode ser devida a falta de dados ou a auséncia de transacdes, dificultando a
criacdo de indicadores.

O Quantity Index é um indicador usado para mensurar a quantidade de informacéo
divulgada, baseando-se na contagem de palavras utilizadas. Esse indicador também
enfrenta o problema mencionado anteriormente, pois a quantidade de informagéo
divulgada depende da estratégia e do tipo da empresa, podendo introduzir viés nos
resultados.

O Scope Index € um indicador autoconstruido, baseado em uma lista de itens. Na
literatura contabil, € comum verificar o nivel de informacao obrigatoria divulgada com
base no Scope Index. Trabalhos como o de Biatek-Jaworska e Matusiewicz (2015)
utilizam o Scope Index como método para medir a divulgacdo de IFRS especificos.
Portanto, o presente trabalho utilizara a anélise de escopo para identificar a evidenciacao
das transacfes com partes relacionadas das empresas de capital aberto.

No que tange a definicdo da amostra sera composta por empresas do Novo
Mercado, por serem as companhias que se comprometem a ter niveis de governanca
corporativa superiores as demais empresas negociadas na B3. O periodo analisado sera
de 2018 a 2023, para que se possa obter uma visao atualizada sobre as demonstracgdes das
partes relacionadas.

Finalmente, para estruturar o checklist, 0 quadro a seguir demonstra os requisitos
de divulgacdo do CPC 05 (R1). Os itens 16, 21 e 24, por serem adendos e explicacfes a
outros itens, ndo serdo avaliados. Resumidamente, a divulgacéo sobre partes relacionadas
compreende quatro grandes grupos de informacdes a serem evidenciadas: a existéncia do
relacionamento, a remuneracdo do pessoal-chave da administracdo, a divulgacdo das
transacdes realizadas (e seus valores) e, por fim, questdes especificas para empresas que
tém o Estado como parte relacionada. Os itens 25 a 27 s sdo considerados para 0 grupo
de empresas que realizam transa¢es com o Estado, como as empresas de economia mista
e estatais (a exemplo da Petrobras S.A.). De forma similar ao trabalho de Nogueira e Pires
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(2017), este estudo utiliza os requisitos informados pelo CPC para realizar a anélise de
contetido. A tabela a seguir apresenta os itens de divulgagdo do CPC e o nimero adotado

para referenciar o item.

Tabela 22 — Divulgacdo CPC 05

Item divulgacdo CPC 05

Divulgacéo

13. Os relacionamentos entre controladora e suas controladas devem ser divulgados
independentemente de ter havido ou ndo transacfes entre essas partes relacionadas. A
entidade deve divulgar o nome da sua controladora direta e, se for diferente, da
controladora final. Se nem a controladora direta tampouco a controladora final elaborarem
demonstragdes contabeis consolidadas disponiveis para o pablico, o nome da controladora
do nivel seguinte da estrutura societaria que proceder a elaboracao de ditas demonstragdes
também devem ser divulgadas.

1

14. Para possibilitar que os usuarios de demonstrac@es contabeis formem uma visdo acerca
dos efeitos dos relacionamentos entre partes relacionadas na entidade, é apropriado
divulgar o relacionamento entre partes relacionadas quando existir controle, tendo havido
ou ndo transacdes entre as partes relacionadas.

15. A obrigatoriedade de divulgacdo de relacionamentos de partes relacionadas entre
controladoras e suas controladas é uma exigéncia adicional ao ja requerido nos
Pronunciamentos Técnicos CPC 35 — Demonstragdes Separadas e CPC 45 — Divulgacéao
de Participacfes em Outras Entidades. (Alterado pela Revisdo CPC 03)

16. O item 13 deste Pronunciamento Técnico refere-se a controladora do nivel seguinte da
estrutura societéaria. A controladora do nivel seguinte da estrutura societaria é a primeira
controladora do grupo, acima da controladora direta imediata, que produza demonstracdes
contébeis consolidadas disponiveis para o publico.

17. A entidade deve divulgar a remuneragdo do pessoal chave da administracdo no total e
para cada uma das seguintes categorias:

(a) beneficios de curto prazo a empregados e administradores;

(b) beneficios pos-emprego;

(c) outros beneficios de longo prazo;

(d) beneficios de rescisdo de contrato de trabalho; e

(e) remuneracdo baseada em acoes.

18. Se a entidade tiver realizado transac¢@es entre partes relacionadas durante os periodos
cobertos pelas demonstragdes contébeis, a entidade deve divulgar a natureza do
relacionamento entre as partes relacionadas, assim como as informacfes sobre as
transacOes e saldos existentes, CPC_05(R1) 8 incluindo compromissos, necessarias para
a compreensdo dos usuérios do potencial efeito desse relacionamento nas demonstragdes
contédbeis. Esses requisitos de divulgacdo sdo adicionais aos referidos no item 17. No
minimo, as divulgagdes devem incluir:

(a) montante das transacoes;

(b) montante dos saldos existentes, incluindo compromissos, e:

(i) seus prazos e condi¢Bes, incluindo eventuais garantias, e a natureza da contrapartida a
ser utilizada na liquidacéo; e

(ii) detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas;

(c) provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa relacionada com o montante dos saldos
existentes; e

(d) despesa reconhecida durante o periodo relacionada a dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa de partes relacionadas.

182, Valores incorridos pela entidade para a prestacdo de servicos de pessoal-chave da
administracdo, que sdo fornecidos por entidade administradora separada, devem ser
divulgados. (Incluido pela Revisdo CPC 06)

19. As divulgagdes requeridas no item 18 devem ser feitas separadamente para cada uma
das seguintes categorias:

(a) controladora;

(b) entidades com controle conjunto da entidade ou influéncia significativa sobre a
entidade que reporta a informacéo; (Alterada pela Revisdo CPC 03)

© controladas;

(d) coligadas;
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(e) empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures) em que a entidade seja
investidor conjunto; (Alterada pela Revisdo CPC 03)

(f) pessoal chave da administracdo da entidade ou de sua controladora; e

(g) outras partes relacionadas

20. A classificacdo de montantes a pagar e a receber de partes relacionadas em diferentes
categorias conforme requerido no item 19 é uma extensdo dos requerimentos de
divulgagdo do Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacdo das Demonstragdes
Contébeis, para informacfes a serem prestadas no balango patrimonial ou nas notas
explicativas que o acompanham. As categorias de partes relacionadas sdo ampliadas para
proporcionar uma analise mais abrangente dos saldos entre partes relacionadas, aplicando-
a a transacdes com essas partes.

21. Seguem exemplos de transacBes que devem ser divulgadas, se feitas com parte
relacionada:

(a) compras ou vendas de bens (acabados ou ndo acabados);

(b) compras ou vendas de propriedades e outros ativos;

(c) prestacdo ou recebimento de servicos;

(d) arrendamentos;

(e) transferéncias de pesquisa e desenvolvimento;

(f) transferéncias mediante acordos de licenca;

(9) transferéncias de natureza financeira (incluindo empréstimos e contribui¢bes para
capital em dinheiro ou equivalente);

(h) fornecimento de garantias, avais ou fiancas;

(i) assuncdo de compromissos para fazer alguma coisa para o caso de um evento particular
ocorrer ou ndo no futuro, incluindo contratos a executarl (reconhecidos ou n&o);

e (j) liquidacdo de passivos em nome da entidade ou pela entidade em nome de parte
relacionada.

22. A participagdo de controladora ou controlada em plano de beneficios definidos que
compartilha riscos entre entidades de grupo econdmico é considerada uma transagdo entre
partes relacionadas (ver item 34B do Pronunciamento Técnico CPC 33 — Beneficios a
Empregados).

228, Para quaisquer transagdes entre partes relacionadas, faz-se necessaria a divulgagdo
das condicdes em que as mesmas transagdes foram efetuadas. Transagdes atipicas com
partes relacionadas apds o encerramento do exercicio ou periodo também devem ser
divulgadas.

23. As divulgacBes de que as transagcdes com partes relacionadas foram realizadas em
termos equivalentes aos que prevalecem nas transacGes com partes independentes sdo
feitas apenas se esses termos puderem ser efetivamente comprovados.

24. Os itens de natureza similar podem ser divulgados de forma agregada, exceto quando
a divulgacdo em separado for necessaria para a compreensao dos efeitos das transagdes
com partes relacionadas nas demonstracdes contabeis da entidade.

Entidades que relacionam com o estado

25. A entidade que reporta a informacao esta isenta das exigéncias de divulgacao do item
18 no tocante a transacGes e saldos mantidos com partes relacionadas, incluindo
compromissos, quando a parte for: 1 O Pronunciamento Técnico CPC 25 — Provisdes,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes define contratos a executar como sendo
contratos por meio dos quais nenhuma parte cumpriu qualquer das suas obriga¢des ou
ambas as partes s6 tenham parcialmente cumprido as suas obriga¢des em igual extensao.
CPC_05(R1) 10

(@) um ente estatal que tenha controle, controle conjunto ou que exer¢a influéncia
significativa sobre a entidade que reporta a informacao; e (Alterada pela Revisdo CPC 03)
(b) outra entidade que seja parte relacionada, pelo fato de 0 mesmo ente estatal deter o
controle ou o controle conjunto, ou exercer influéncia significativa, sobre ambas as partes
(a entidade gue reporta a informacdo e a outra entidade). (Alterada pela Revisdo CPC 03)

26. Se a entidade que reporta a informagc&o aplicar a isengéo do item 25, ela deve divulgar
0 que segue acerca de saldos mantidos e transacdes aos quais se refere o item 25:

(a) o nome do ente estatal e a natureza de seu relacionamento com a entidade que reporta
a informacéo (por exemplo, controle, pleno ou compartilhado, ou influéncia significativa);
(b) a informacdo que segue, em detalhe suficiente, para possibilitar a compreenséo dos
usuarios das demonstragdes contabeis da entidade dos efeitos das transagcdes com partes
relacionadas nas suas demonstracfes contabeis:
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(i) natureza e montante de cada transag&o individualmente significativa; e

(ii) para outras transa¢des que no conjunto sdo significativas, mas individualmente ndo o
sdo, uma indicacdo qualitativa e quantitativa de sua extensdo. Tipos de transacfes incluem
aquelas enumeradas no item 21.

27. Ao recorrer ao julgamento para determinar o nivel de detalhe a ser divulgado de acordo 4
com as exigéncias do item 26(b), a administracdo da entidade que reporta a informagéo
deve considerar o qudo préximo é o relacionamento com a parte relacionada, e outros
fatores relevantes para o estabelecimento do nivel de significancia da transa¢do, ao avaliar
se a transacdo é:

(a) significativa em termos de magnitude;

(b) realizada fora das condicdes de mercado;

© foge das operacfes normais do dia-a-dia dos negécios, como a compra e venda de
negocios;

(d) divulgada para autoridades de superviséo ou regulacao;

(e) reportada a administradores seniores;

() sujeita a aprovacdo dos acionistas.

Fonte CPC 05. Elaborado pelo autor (2025).

Para compor o checklist, o quadro é dividido em quatro grandes subgrupos. A
Tabela 23 apresenta o checklist. Sera atribuido o valor 1 para o caso de haver divulgacédo
da informacéo e 0 para 0os demais casos. Se a empresa nao possuir transacdes com partes
relacionadas no periodo, sera considerado o valor 1, ja que se pressupde que a informagao
seria divulgada caso a transagéo existisse.

O checklist é dividido em cinco grupos de informacdes: o primeiro refere-se a
divulgacdo do tipo de relacionamento; o segundo envolve o pessoal-chave da
administracdo; o terceiro é referente aos numerarios envolvendo partes relacionadas; o
quarto aplica-se apenas a entidades que se relacionam com o Estado; e, por fim, verifica-
se se houve a necessidade de republicacdo das informacfes envolvendo partes
relacionadas.

Tabela 23 — Checklist Partes relacionadas

Grupo

Checklist

1- Tipo de
relacionamento

1l-a

Empresa apresenta os relacionamentos com as partes relacionadas conforme os itens 13 - 16

2-Pessoal
chave da
administracdo

2a Empresa apresenta os valores de transacdo com pessoal chave da administracdo conforme item 17:
(a) beneficios de curto prazo a empregados e administradores;

2aa (b) beneficios pos-emprego;

2ab (c) outros beneficios de longo prazo;

2ac d) beneficios de rescisdo de contrato de trabalho; e

2ad (e) remuneracdo baseada em acdes.

116




2-b

Valores incorridos por prestacao de servicos do pessoal-chave da administracdo conforme item 18A

3- Valores das
transagdes com

partes
relacionadas
3-a As informagdes de cada grupo sdo divulgadas de forma separada conforme item 19 ou agrupadas
conforme o item 24. (Os itens de natureza similar podem ser divulgados de forma agregada)
3-b Montante das transacdes do periodo (resultado)
3-c (b) montante dos saldos existentes, incluindo COMPromissos, e:
(i) seus prazos e condicbes, incluindo eventuais garantias, e a natureza da contrapartida
a ser utilizada na liquidac&o; e
(ii) detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas;
3-d (c) provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa relacionada com o montante dos saldos
existentes; e
3-e (d) despesa reconhecida durante o periodo relacionada a dividas incobraveis ou de liquidacdo
duvidosa de partes relacionadas.
3-f A empresa divulga as condicOes das transacoes:
(i) seus prazos e condi¢Bes, incluindo eventuais garantias, e a natureza da contrapartida
a ser utilizada na liquidacdo; e
(ii) detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas;
3-g Apresenta transacdes que ndo envolvem numerarios
4-Aplicados a
entidades que
relacionam
com o estado
4-a A entidade esta isenta de divulgar a informacéo por transacionar com:

a) um ente estatal que tenha controle, controle conjunto ou que exerca influéncia significativa sobre a
entidade que reporta a informacao; e (Alterada pela Revisdo CPC 03)

(b) outra entidade que seja parte relacionada, pelo fato de 0 mesmo ente estatal deter o controle ou o
controle conjunto, ou exercer influéncia significativa, sobre ambas as partes (a entidade que reporta a
informacdo e a outra entidade). (Alterada pela Revisdo CPC 03

Conforme o item 12
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4-b

Aplica a isencdo de divulgacdo do item 25 A entidade que reporta a informagdo esta isenta das
exigéncias de divulgacéo do item 18 no
tocante a transacbes e saldos mantidos com partes relacionadas, incluindo compromissos,
quando a parte for: (a) um ente estatal que tenha controle, controle conjunto ou que exerca influéncia
significativa

sobre a entidade que reporta a informagao; e (Alterada pela Revisdao CPC 03)b) outra entidade que seja
parte relacionada, pelo fato de 0 mesmo ente estatal deter 0
controle ou o controle conjunto, ou exercer influéncia significativa, sobre ambas as partes
(a entidade que reporta a informacédo e a outra entidade). (Alterada pela Revisdo CPC 03)

Caso aplique se apresenta as informacfes apresentadas no item 26 e 27 Se a entidade que reporta a
informagdo  aplicar a isencdo do item 25, ela deve divulgar o que
segue acerca de saldos mantidos e transacfes aos quais se refere o item 25:
(@) o nome do ente estatal e a natureza de seu relacionamento com a entidade que reporta a
informagdo (por exemplo, controle, pleno ou compartilhado, ou influéncia significativa);
(b) a informagdo que segue, em detalhe suficiente, para possibilitar a compreensdo dos
usuarios das demonstracBes contabeis da entidade dos efeitos das transagbes com partes
relacionadas nas suas demonstraces contabeis:
(i) natureza e montante de cada transacdo  individualmente  significativa; e
(if) para outras transagbes que no conjunto sdo significativas, mas individualmente ndo o
sdo, uma indicacdo qualitativa e quantitativa de sua extensdo. Tipos de transacOes
incluem aquelas enumeradas no item 21.
27. Ao recorrer ao julgamento para determinar o nivel de detalhe a ser divulgado de acordo com
as exigéncias do item 26(b), a administracdo da entidade que reporta a informacdo deve
considerar o qudo préximo é o relacionamento com a parte relacionada, e outros fatores
relevantes para o estabelecimento do nivel de significancia da transagdo, ao avaliar se a

transacao é:
@) significativa em termos de magnitude;
(b) realizada fora das condicOes de mercado;

(c) foge das operagcBes normais do dia-a-dia dos neg6cios, como a compra e venda de
negocios;

(d) divulgada para autoridades de supervisao ou regulacéo;
(e) reportada a administradores seniores;
() sujeita a aprovagao dos acionistas.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Souza e Faria (2021) investigaram a relacdo entre o nivel de evidenciacdo e as

caracteristicas das empresas. As autoras utilizaram um checklist de 15 itens. Esta tese, por
sua vez, optard por um checklist mais genérico, considerando que a auséncia de uma
informacdo evidencia omissdo ou falta de transparéncia. Outra diferenca esta relacionada
a amostra; este trabalho utilizara as empresas do Novo Mercado e 0s setores financeiro e
agricola dos outros niveis de governanca, enquanto as autoras utilizaram o IBRX 100
como populacéo.

Sob a ética tedrica, a Teoria da Sinalizacdo trata de problemas relacionados a

assimetria da informag&o nos mercados, e partes relacionadas € um tipo de transacdo em
que ha grande assimetria, ja que apenas o conselho de aprovacao dessas partes tem o
conhecimento das transagOes realizadas e seus potenciais. Morris (1987) discorre que a
contribuicdo da Teoria da Sinalizacéo reside no fato de que empresas de maior qualidade
escolherdo politicas contabilisticas elevadas, enquanto as inferiores terdo ma qualidade.
O autor considera que o incentivo para sinalizar é similar ao lobbying, sendo mais elevado
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onde a assimetria da informacdo é maior. Assim, na busca de captar algo além de quais
informagdes estdo disponiveis, busca-se entender como as informacdes sdo divulgadas.

Dessa forma, o trabalho busca compreender por quantos metodos diferentes as
empresas divulgam as informacdes com partes relacionadas. Ao compreender as
caracteristicas que unificam a estética da transacéo, pode-se entdo presumir por quais
motivos as empresas tendem a divulgar a informacdo de um jeito ou de outro, se ha
mudancas na estética de divulgacdo e o que mudou na empresa para que houvesse essa
alteracdo. Deve-se levar em conta que as demonstragdes financeiras com partes
relacionadas ndo se resumem a contas patrimoniais ou de resultado, abrangendo também
questdes de garantia, transacdes que ndo envolvem caixa e a remuneracdo do pessoal-
chave da administracéo.

Corroborando a importancia da transparéncia, Kohlbeck e Mayhew (2010)
consideram que a evidenciagdo sobre partes relacionadas fornece a informacédo necessaria
para que os investidores disciplinem comportamentos oportunisticos, mas ndo prové
informagdes suficientes para prevenir tais condutas. Por isso, o trabalho propde verificar
como as empresas divulgam as informaces, para assim langar luz sobre a discussao de
como os dados sobre partes relacionadas sdo apresentados, cumprindo o objetivo de
verificar a forma como as empresas de capital aberto divulgam as informagdes sobre essas
transacoes.

De forma distinta aos trabalhos de Miranda, Tomé e Gallon (2011), Magalhdes,
Pinheiro e Lamouinier (2012) e Faria e Souza (2021), que verificam se as empresas estdo
cumprindo os requisitos de divulgacdo, o presente trabalho tem como foco a forma de
divulgacdo. Contudo, esbarra-se em duas questdes problematicas: a primeira é ndo haver
regras ou indicativos que normatizem como as empresas devem divulgar as informacoes;
a segunda é que, nas transagdes com partes relacionadas (mesmo que as empresas
incorram em operagdes similares), o volume, as taxas e a utilizagéo delas séo distintas.

Metodologicamente, trabalhos nacionais como os de Miranda, Tome e Gallon
(2011), Magalhaes, Pinheiro e Lamouinier (2012) e Faria e Souza (2021), e internacionais
como o de Biatek-Jaworska e Matusiewicz (2015), utilizaram o Scope Index como método
para medir a divulgacdo de IFRS especificos. O presente trabalho utilizou um checklist
que tem como base os requisitos de divulgacdo, mas ele foi sendo autoconstruido a
medida que foram identificadas maneiras diferentes de as empresas de capital aberto
divulgarem a informacéo.

Para a aplicacdo pratica, aplicou-se o checklist a uma amostra de 97 empresas da
B3 listadas no Novo Mercado. Seis empresas foram excluidas por auséncia de dados em
algum periodo; assim, a amostra final foi de 91 empresas. O periodo analisado foi de 2018
a 2023, totalizando 546 observagdes. Optou-se pelo Novo Mercado por serem empresas
que possuem requisitos de governanca corporativa adicionais, e 0 periodo de seis anos foi
escolhido para verificar se ha mudancas de divulgacdo ao longo do tempo e captar
eventuais trocas de auditoria.

Por fim, para a elaboracdo do checklist, os itens foram definidos com base nos
requisitos de divulgacdo estabelecidos pelo Pronunciamento Contabil CPC 05 (R1). Os
subitens foram identificados ao longo da coleta de dados e, posteriormente, foram
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compiladas as informacdes ja presentes nas demonstragfes. Optou-se por considerar
exclusivamente as informacg6es divulgadas na Demonstracdo Financeira Padronizada
(DFP) e no Formulério de Referéncia das empresas, disponiveis na B3. Dessa forma,
outras fontes de divulgacdo ndo foram incluidas na avaliacdo. Essa escolha pode implicar
algumas limitacGes ao desconsiderar determinados contetdos; todavia, fundamenta-se no
entendimento de que todas as informacOes relevantes sobre transagcbes com partes
relacionadas devem ser evidenciadas na DFP, enquanto outras (de carater mais detalhado)
sdo de interesse apenas de determinados usudarios especificos e, por isso, podem ser
divulgadas em canais internos das companhias. A Tabela 24 apresenta os itens
considerados para a formacao dos grupos de estilos de divulgacéo.

Tabela 24 — Quadro de compilacao da estética da divulgacao

. ~ | Justificativa e critérios para aceitar ou rejeitar a
Aspectos referentes ao local de divulgagéo . ~
presenca da informacéo
Informagdes Referente as partes ao Esses itens foram elaborados com base nos itens 13 e 18
relacionamento e natureza das operagdes | do pronunciamento contabil, além do trabalho de Faria e
1 com partes relacionadas (partes Souza (2021). O foco desses contetido reside nas
' relacionadas (controladoras, subsidiarias, informacdes ndo monetéarias das transacGes com partes
coligadas, joint ventures, administradores, relacionadas.
familiares préximos).
11 Os relacionamentos s&o divulgados em notas Apresenta em nota explicativa 0 nome das possiveis
' explicativas relacionadas, e o tipo de relacionamento
12 Os relacionamentos sdo divulgados no Apresenta em nota explicativa 0 nome das possiveis
' Relatério da Administracdo relacionadas, e o tipo de relacionamento
A s Apresenta uma descri¢do sobre o tipo de transacéo
A natureza da operacdo € divulgada na nota - .
1.3 S - comercial que o ocorreu com a parte relacionada tal como,
explicativa sobre partes relacionadas -
compra, empréstimo, aluguel etc.
14 A natureza da operagdo € divulgada em nota Apresenta uma descri¢do sobre o tipo de transacao
' explicativa distinta sobre partes relacionadas comercial sobre partes relacionada
« Na nota explicativa sobre partes relacionadas, é possivel
Na nota sobre transagéo com parte S X x
. . o identificar o nome da parte envolvida na transacéo, ou
1.5 relacionada a empresa identifica . - .
. . seja, especifica exatamente com qual empresa, sdcio,
nominalmente a parte relacionada o . .
administrador ou outras pessoas ligadas ocorreu o0 negocio
x Separa a nota sobre parte relacionada com base na ligacéo
Na nota sobre transagéo com parte P - parte r o 19a¢
. . o ou o relacionamento juridico/societario que a relaciona a
relacionada a empresa identifica - .
1.6 . - . essa parte, ou seja, se ele é controlador, controlada,
nominalmente o tipo de relacionamento com - o
. coligada, administrador, empresa do mesmo grupo,
a parte relacionada i -
membro da familia de um administrador etc.
Esses itens foram elaborados com base nos itens 18 do
~ pronunciamento contabil, além do trabalho de Faria e
Informacdes referentes aos montantes e 0s , -
2. . Souza (2021). O foco desses contetido reside nas
saldos com partes relacionadas . ~ L ~
informac@es monetérias das transagdes com partes
relacionadas.

21 Informacdo dos montantes (resultado) séo Apresenta as contas de resultado sobre parte relacionada
' divulgados em notas explicativas em tabela em tabela, o texto abaixo é complemento a informacao
29 Informac&o dos montantes (resultado) sdo | Apresenta como foca de divulgacao textos, sendo a tabela

' divulgados em notas explicativas em textos apenas um complemento a divulgacéo.
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Apresenta os tipos de transacdes mais

Apresenta um texto resumo exemplificando quais séo as

2.3 | frequentes na nota explicativa sobre partes principais transagdes econdmicas
relacionadas
24 A periodicidade das transacdes foi informada Informa qual a frequéncia das transacdes.
' (mensal, trimestral, anual).
95 Apresenta informac@es da controladorae do | Apresenta os dados da controladora e do consolidado o
' consolidado sobre as partes relacionadas
Apresenta um texto informando que ha uma parte
26 Apresenta as transagdes que ndo envolvem relacionada, mas ndo houve transacdes, e assim,
' diretamente a empresa que apresenta a DFP | reconhece a possivel influencia econémica pela existéncia
desta relacdo conforme o pronunciamento indica.
Os saldos com partes relacionadas Apresenta como foca de divulgacdo textos, sendo a tabela
2.7 (patrimonial) séo divulgados em notas apenas um complemento a divulgacéo.
explicativas em tabela
Os saldos com partes relacionadas Apresenta um texto resumo exemplificando quais séo as
2.8 (patrimonial) sdo divulgados em notas principais transaces econdémicas
explicativas em textos
Apresenta esclarecimentos para todas ou Apos as contas apresenta subitens que tratam sobre
2.9 | algumas transa¢des com partes relacionadas informagdes especificas dos dados divulgados
na nota explicativa sobre partes relacionadas
Apresenta esclarecimentos relacionados a Apresenta 0s contratos de empréstimos/mutuos,
2.10| taxas de transacdes com partes relacionadas. informando as taxas, e outras informagdes pertinentes
(Contratos de mUtuos/empréstimos)
Apresenta informacBes contabeis associadas | Apresenta na nota sobre parte relacionada, 0 movimento
2.11 | a equivaléncia patrimonial e investimentos na de investimento equivaléncia patrimonial etc.
nota explicativa sobre partes relacionadas
Esses itens foram elaborados com base nos itens 18 do
~ . pronunciamento contabil, além do trabalho de Faria e
Informacdes Envolvendo Garantia e . .
3 PCLD Souza (2021). O foco desses conteido reside nas
informacdes das garantias e provisdes sobre transacbes
com partes relacionadas.
31 Prazo das transagdes sao divulgadas em nota Informa o prazo de pagamento das transagdes
' explicativa sobre partes relacionadas
39 Informacdes das garantias estdo em nota Apresenta as garantias somente em nota distinta a parte
' distinta a parte relacionada relacionada
33 Néo ha distin¢do entre garantias a partes Na nota sobre garantias ndo informa separado as garantias
' relacionadas e ndo relacionadas para com partes relacionadas e ndo relacionada
34 Informac6es da PCLD estdo na nota distinta Apresenta as PCLD somente em nota distinta a parte
' a parte relacionada relacionada
35 N&o ha distingdo entre PCLD sobre partes Na nota sobre PCLD néo h4 separacéo entre PCLD para
' relacionadas e nédo relacionadas parte relacionada e ndo relacionada
Esses itens foram elaborados com base nos itens 17 do
~ pronunciamento contabil, além do trabalho de Faria e
4, Informacdes referentes ao Pessoal Chave , .
Souza (2021). O foco desses conteido reside nas
informac0es referentes a remuneracao do pessoal chave.
Informac0es referentes aos beneficios do Todas as informacdes sobre pessoal chave esta dentro de
4.1 | pessoal chave estd em nota explicativa sobre um subitem sobre partes relacionadas

partes relacionadas
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49 Informac0es referentes ao pessoal chave € | apresenta as informagdes em uma tabela, com a descricGes
' informado em tabela especificas a seguir
43 Informacdes referentes ao pessoal chave é apresenta as informacdes em texto, a tabela é utilizada
' informado em texto como complemento
44 Apresenta esclarecimentos sobre a Apresenta esclarecimentos logo a divulgacao sobre 0s
' remuneragao e bénus bdnus e remuneracao,
45 Pagamento baseado em acéo é informado na | Apresenta informag6es sobre PBA na nota sobre partes
' nota sobre parte relacionada relacionada
Apresenta esclarecimentos sobre o Na nota sobre partes relacionadas trata sobre 0s
4.6 pagamento baseado em a¢fes em nota movimentos e pagamentos do PBA
distinta a partes relacionadas
Esses itens foram elaborados com base nos itens 25-27 do
5 pronunciamento contabil. O foco deste item reside nas
Entidades que relacionam com o estado divulgacdes de transacGes com o estado.
A empresa tem o estado como parte Se relaciona com o estado e informa a opcéo de se isentar
5.1 relacionada e se isenta de divulgar a ou caracteristicas por transacionar com o estado
informacéo
59 Apresenta os saldos mantidos e as transagfes | Apresenta as transagdes relacionadas a entidades estatais
' conforme detalhado no item 25 e 26

Figura a partir de dados de pesquisa e Faria e Souza (2021).

Foram verificadas diversas formas diferentes de divulgar a informacéo. A Tabela
24 apresenta o checklist utilizado na pesquisa. Devido a diversidade de divulgacéo,
verificou-se, por meio do checklist, que as formas principais de apresentacdo sao em
tabela ou em paragrafos. Algumas informacdes ndo sdo divulgadas por todas as empresas,
aspecto ja esperado, uma vez que o trabalho de Faria e Souza (2021) demonstra que as
maiores evidenciagdes sobre partes relacionadas estdo proximas a 60% dos requisitos do
pronunciamento. A Tabela 25, a seguir, apresenta exemplos de como foi realizada a coleta
para algumas empresas.

Tabela 25- Exemplo coleta de dados para a BRF, CVC, VIBRA e TRISUL

ID EMPRESA ANO 11 12 13 14 15 16 21 22 23 24 25 26 27 28
1 BRF S.A 2023 0 1 0o o0 1 o0 1 0 O 0 1 0 1 O
2 CVC BRASILS.A 2023 1 O 0o o0 1 0 1 0 O 0 1 0 1 0
3 VIBRAENERGIAS.A 2023 0 O 0 0 1 1 1 0 O 0 o 0 1 o0
4 TRISUL S.A 2023 0 O 0o 0o 1 o 0 0 O 0 1 1 1 1

29 210 211 31 32 33 34 35 41 42 43 44 45 46
1 BRF S.A 2023 1 O o o 1 1 1 1 1 1 0O 1 o0 1
2 VIBRA ENERGIAS.A 2023 1 O o o 1 1 1 1 1 1 0O 0 o0 1
3 CVC BRASILS.A 2023 1 O 0o 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1
4 TRISUL S.A 2023 0 O 0o 0 1 1 1 1 O 1 0O 1 0 O
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
O item 5 foi omitido, pois nenhuma empresa apresentou divulgacdo com entes

estatais. Connelly, Certo, Ireland e Reutzel (2011) tratam que a Teoria da Sinalizagédo
envolve tipicamente uma parte que escolhe a informacéo, decidindo o quanto e como
comunica-la ao recebedor. Subentende-se, entdo, que as empresas podem mudar a forma
como a informacdo é enviada, dependendo do recebedor desejado. Assim, pressupde-se
que caracteristicas das empresas podem ajudar a justificar a quantidade e a qualidade da
informagé&o a ser divulgada.

Aempresa de auditoria pode afetar a forma como a informacéo deve ser divulgada,
seja por padrdes internos de divulgacdo ou por exigéncia de um nivel de evidenciagédo
adicional. Trabalhos como os de Habib, Jiang e Zhou (2015), Kohlbeck e Mayhew (2017)
e Al-Dhamari, Al-Gamrh, Ku Ismail e Haji Ismail (2018) consideram que as firmas de
auditoria cobram valores maiores de empresas que possuem maiores quantidades de
transacdes com partes relacionadas.

3.7 Analise dos resultados

Para a analise dos resultados referentes ao cumprimento dos requisitos de
divulgacao das transacdes com partes relacionadas, foi realizada uma avaliacdo descritiva
com base na frequéncia da presenca dos itens do checklist, expressa em percentual. Uma
tabela foi elaborada para apresentar o resultado do conjunto total da amostra. Dessa
forma, a anélise verifica o atendimento aos requisitos de divulgacdo ao longo do tempo.
Os resultados completos sdo apresentados na Tabela 26.

Tabela 26 Requisitos de divulgacao

Itens 2023-2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
la 83.52% 81.32% 81.32% 83.52% 83.52% 84.62% 86.81%
2a 98.90% 98.90% 98.90% 98.90% 98.90% 98.90% 98.90%
2aa 70.33% 70.33% 70.33% 70.33% 70.33% 70.33% 70.33%
2ab 67.40% 68.13% 68.13% 67.03% 67.03% 67.03% 67.03%
2ac 60.81% 61.54% 61.54% 60.44% 60.44% 60.44% 60.44%
2ad 61.36% 60.44% 60.44% 61.54% 60.44% 62.64% 62.64%
2b 5.31% 5.49% 5.49% 5.49% 5.49% 5.49% 4.40%
3a 98.35% 96.70% 97.80% 98.90% 98.90% 98.90% 98.90%
3b 95.05% 93.41% 94.51% 95.60% 95.60% 95.60% 95.60%
3c 98.72% 97.80% 98.90% 98.90% 98.90% 98.90% 98.90%
3d 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3e 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3f 44.51% 42.86% 43.96% 45.05% 45.05% 45.05% 45.05%
39 6.59% 6.59% 6.59% 6.59% 6.59% 6.59% 6.59%
4a 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4b 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4c 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Na analise do item 1a, que verifica se as empresas apresentam o relacionamento
com partes relacionadas, nota-se um leve aumento na divulgagéo, passando de 81,32%
para 86,81% das empresas avaliadas. Essa informacéo, contudo, pode estar subestimada,
visto que a empresa pode ter divulgado tais dados por outros meios que ndo as
demonstracOes contabeis anuais. Observa-se que, em 2023, cerca de 13,19% da amostra
n&o divulgou o requisito.
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Para os itens 2 (beneficios da administracdo), ndo se observam grandes alteraces
na divulgacdo. No item 2a, que trata da divulgacéo de beneficios (longo prazo, rescisdo
de contrato, remuneracdo baseada em ac¢des), mais da metade da amostra divulgou essa
informac&o. Esse resultado pode ser explicado pela ndo existéncia desses beneficios para
a administracdo nas empresas analisadas.

Em contraste, a divulgacdo dos valores incorridos pela prestacdo de servicos do
pessoal-chave (item 2b) ocorreu em apenas 5,31% da amostra no periodo, com uma
reducdo para 4,40% em 2023. Essa baixa taxa pode estar relacionada a restricGes
contratuais para que membros do pessoal-chave prestem servicos adicionais a empresa.

J& no item 3, que trata da divulgacdo das transagdes em si, observa-se que quase
a totalidade da amostra divulga o montante das transagoes (itens 3a, 3b e 3c). Contudo,
ndo héa divulgacdo das informacgdes que envolvem provisGes para crédito de liquidacao
duvidosa (item 3d) e garantias (item 3e). Conforme demonstrado em trabalhos anteriores,
como o de Souza e Faria (2021), h& uma deficiéncia recorrente na divulgacdo dessas
informac0es especificas.

Além disso, 6,59% das empresas (item 3g) divulgam transacdes com partes
relacionadas que ndo envolvem numerario. A tese identifica, assim, que uma parcela das
empresas realiza transa¢6es sem movimentacdo de caixa (como contratos e servigos que
ndo afetam o fluxo de caixa), mas que, de acordo com o pronunciamento, devem ser
divulgadas.

Finalmente, para o item 4 (entidades que se relacionam com o Estado), ndo foram
observadas divulgacdes especificas. Isso pode estar relacionado ao baixo nimero de
empresas que possuem o Estado brasileiro (ou de outro pais) como parte relacionada
direta. Embora diversas empresas possuam relacéo indireta com o Estado, como aquelas
que tém o BNDES ou fundos de investimento de empresas estatais como acionistas, as
divulgacdes especificas exigidas pela norma nao foram identificadas.

A andlise da presenca de informacdo contabil sobre transacBes com partes
relacionadas apresenta um desafio significativo: a auséncia da informagdo pode ser
decorrente de sua inexisténcia (néo havendo, portanto, necessidade de divulgacao) ou de
sua omisséo, seja de forma deliberada, por divulgacdo em outro local ndo mapeado, ou
por erro.

Dessa forma, a tese ressalta que a auséncia de um requisito de divulgacdo nao
deve ser interpretada como uma falha total de disclosure, mas tampouco deve ser
entendida como a auséncia da transacdo. Sugere-se, portanto, uma analise conservadora
e a necessidade de verificacdo individualizada, empresa por empresa, dos motivos que
levaram a auséncia dessa informacéo.

Contudo, a andlise descritiva do presente estudo identifica que ndo hé variacGes
significativas na divulgacdo de um periodo para o outro, 0 que sugere uma grande
estabilidade no padrdo das informacGes reveladas.

Para a analise sobre a estética da divulgacdo, foi realizada uma avaliacdo
descritiva com base na frequéncia de presenca dos itens do checklist, expressa em
percentual. Foram elaboradas duas tabelas: a primeira apresenta o resultado para o
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conjunto total de empresas e a segunda apresenta os resultados classificados por setor
econdmico. Assim, a andlise contribui para a literatura em dois aspectos: primeiro,
verifica a presenca da informacéo ao longo do tempo e se ocorrem mudancas na forma
como as empresas a divulgam; por fim, verifica se existem desigualdades na divulgagéo
de acordo com o setor econdémico. A Tabela 27, a seguir, apresenta o resultado do checklist
para todas as 546 observacOes; ressalta-se a excluséo da apresentacdo do item 5, pois

nenhuma empresa divulgou essa informagé&o, portanto ele foi omitido.

Tabela 27 — Check list divulgacdo das transa¢des com partes relacionadas

Itens 2023-2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023

11 11,90% 10,99% 10,99% 12,09% 12,09% 12,09% | 13,19%
1.2 69,05% 67,03% 67,03% 69,23% 69,23% 70,33% | 71,43%
13 36,08% 35,16% 35,16% 36,26% 36,26% 36,26% | 37,36%
1.4 4,76% 4,40% 5,49% 5,49% 4,40% 4,40% 4,40%
15 89,74% 89,01% 89,01% 90,11% 90,11% 90,11% | 90,11%
1.6 34,43% 35,16% 35,16% 34,07% 34,07% 34,07% | 34,07%
2.1 84,80% 83,52% 84,62% 85,71% 84,62% 84,62% | 85,71%
2.2 19,96% 17,58% 17,58% 17,58% 18,68% 18,68% | 29,67%
2.3 13,19% 13,19% 13,19% 13,19% 13,19% 13,19% | 13,19%
2.4 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
2.5 78,39% 78,02% 78,02% 79,12% 79,12% 78,02% | 78,02%
2.6 18,50% 17,58% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68% | 18,68%
2.7 93,59% 92,31% 93,41% 94,51% 93,41% 93,41% | 94,51%
2.8 17,22% 17,58% 17,58% 16,48% 17,58% 17,58% | 16,48%
2.9 91,76% 90,11% 91,21% 92,31% 92,31% 92,31% | 92,31%
2.10 34,80% 35,16% 35,16% 34,07% 34,07% 34,07% | 36,26%
211 6,23% 6,59% 6,59% 6,59% 6,59% 5,49% 5,49%
3.1 8,79% 8,79% 8,79% 8,79% 8,79% 8,79% 8,79%
3.2 78,02% 78,02% 78,02% 78,02% 78,02% 78,02% | 78,02%
3.3 85,71% 85,71% 85,71% 85,71% 85,71% 85,71% | 85,71%
3.4 94,51% 94,51% 94,51% 94,51% 94,51% 94,51% | 94,51%
3.5 94,51% 94,51% 94,51% 94,51% 94,51% 94,51% | 94,51%
4.1 89,74% 90,11% 90,11% 90,11% 90,11% 89,01% | 89,01%
4.2 78,57% 76,92% 78,02% 79,12% 78,02% 78,02% | 81,32%
4.3 24,36% 26,37% 25,27% 24,18% 25,27% 24,18% | 20,88%
4.4 68,13% 68,13% 67,03% 68,13% 68,13% 68,13% | 69,23%

125



4.5 24,18% 24,18% 24,18% 24,18% 23,08% 24,18% | 25,27%
4.6 55,86% 54,95% 54,95% 56,04% 54,95% 56,04% | 58,24%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
O item 1 avalia questBes relacionadas ao relacionamento e a natureza das partes

envolvidas nas transacgdes. Os itens 1.1 e 1.2 tratam da divulgagéo da ligagdo das empresas
com essas outras partes, ou seja, da listagem de potenciais partes relacionadas. A analise
revela que ndo houve grandes mudancas ao longo do tempo, embora tenha ocorrido um
pequeno crescimento na divulgacdo. Observa-se ainda uma preferéncia das empresas em
apresentar essas informacfes no Relatério da Administragdo: aproximadamente 10%
optam pelas notas explicativas, 70% pelo Relatério da Administracdo, enquanto cerca de
20% das empresas néo divulgam a informacéo sobre relacionamentos nas demonstragoes
financeiras.

Em relacdo aos itens 1.3 e 1.4, que tratam da natureza das transacdes realizadas
com partes relacionadas, verifica-se que, considerando os dois canais de divulgacéo,
apenas 40% das empresas apresentam essas informacdes. Assim, a maior parte ndo revela
a natureza das transacgdes, dificultando uma avaliacdo adequada da relacdo da empresa
com outras pessoas ou empresas do grupo.

Com relacdo ao item 1.5, que verifica se a empresa identifica a parte envolvida na
transacdo nas notas explicativas, quase a totalidade revela essa informacgdo. Isso é
relevante para o0 usuario, pois proporciona clareza sobre com quem a empresa esta
transacionando. Por fim, o item 1.6 revela uma deficiéncia na divulgacdo: ele verifica se
a empresa relaciona o nome da parte ao seu tipo de relacionamento (como controlada,
coligada, joint venture, etc.). Apenas cerca de um terco das empresas faz essa segregacao;
a maior parte revela o nome da entidade, mas ndo especifica o relacionamento, exigindo
que o usuario busque outras fontes para essa informacao.

\erificou-se, como era de se esperar, uma auséncia relevante de varias
informagdes exigidas pelo pronunciamento contébil, um resultado também identificado
pelo estudo de Faria e Souza (2021). Por outro lado, houve uma evolugéo na divulgagéo
ao comparar o periodo atual com o de Miranda, Tomé e Gallon (2011) e Magalhdes,
Pinheiro e Lamounier (2012). Isso revela que, ao longo de 10 anos, houve avangos na
transparéncia, embora ainda persistam algumas deficiéncias na avaliacdo da informacéo
sobre transacfes com partes relacionadas.

Os itens 2 tratam dos aspectos monetarios das transacfes. Os subitens 2.1, 2.2, 2.7
e 2.8 sdo complementares; por isso, para cada par, a soma aproxima-se de 100%. Algumas
empresas ndo divulgam as contas patrimoniais, concentrando-se apenas nas transacoes
com partes relacionadas que impactam o resultado, e/ou apresentam a informacdo do
resultado e a patrimonial na mesma tabela ou em tabelas separadas. Entretanto, a analise
desses itens é similar para ambas as circunstancias.

Em algumas hipéteses, além de apresentar as informacdes na tabela, a empresa
também faz divulgac6es adicionais em forma de texto, as quais ndo estdo incluidas nela.
Isso pode dificultar a compreensdo pelo usuario menos atento, que pode focar apenas na
tabela e deixar de considerar transacGes detalhadas no texto. Quando a empresa opta pelo
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texto para apresentar determinados casos, essas transagdes tendem a conter informacoes
adicionais que néo estdo presentes na tabela.

Verifica-se uma preferéncia pelo uso de tabelas, sendo que apenas 15% das
empresas divulgam as transacdes junto a explicacdes textuais. 1sso pode estar associado
ao volume de transacdes da empresa, ao seu valor ou a quantidade de informacdes
envolvidas, sendo uma forma de adaptar a divulgacéo as circunstancias, como destacado
por Kohlbeck e Mayhew (2004). Pelas informagdes coletadas, o presente trabalho néo se
propde a fazer um juizo de valor sobre as motivacGes das empresas, sendo preciso
considerar tanto a perspectiva da Teoria da Agéncia quanto a da Teoria da Divulgacao.

Com relagdo ao item 2.3, que verifica a divulgacdo dos tipos de transagédo mais
recorrentes, cerca de 85% das empresas ndo apresentam essa informagdo. 1sso pode
dificultar a compreensdao da funcdo e dos beneficios das transacBes com partes
relacionadas. Nota-se que os itens 2.3 e 2.4 apresentam um comportamento distinto em
relacdo aos demais, uma vez que se mantém inalterados ao longo do tempo. Ou seja, as
empresas que ja divulgavam essas informagdes continuaram a fazé-lo, enquanto as que
ndo divulgavam permaneceram na mesma situacéo, apesar de terem se passado seis anos.
Isso pode indicar que tanto a mudanca de auditor quanto a alteracdo da empresa de
auditoria ndo influenciaram a forma como a informacao € divulgada.

Com relacdo ao item 2.4, ele verifica se as empresas tratam da periodicidade das
transacdes. Observa-se que quase 95% das empresas ndo divulgam essa informacéo, o
que pode dificultar o entendimento pelo usuério. 1sso ocorre porque a empresa ndo
especifica se a transacdo € recorrente (sendo parte de suas atividades habituais) ou se
corresponde a uma situacao atipica. A auséncia dessa informacao torna mais complexo ao
usuario distinguir se a transacdo revela uma transferéncia de valor entre empresas do
grupo, se corresponde a uma necessidade pontual ou se faz parte de transacgdes
recorrentes.

O item 2.5 verifica se as empresas apresentam na demonstracdo financeira as
informacdes das partes relacionadas da controladora e do consolidado. Cerca de 80%
divulgam ambas as informac0es; ou seja, a empresa divulga na demonstracao financeira
as transacdes com partes relacionadas que envolvem somente a entidade que reporta a
informacdo, bem como as informacGes das transacBes com partes relacionadas para o
grupo econdmico. O item 2.6 refere-se a divulgacdo de transacfes que ndo envolvem
diretamente a empresa; cerca de 18% divulgam essas informacgdes (como as garantias).
Os valores tendem a se manter estaveis; ou seja, a garantia permanece ao longo do tempo,
e ndo houve mudancas para o periodo analisado.

O item 2.9 tem uma distingdo em relagdo aos itens 2.2 e 2.8: ele refere-se a
existéncia de um trecho curto, logo ap6s a divulgacdo da transacdo, que forneca
explicacOes adicionais (seja data da transacdo, taxa de juros do contrato de mutuo ou outra
informacdo pertinente). Nota-se que a maioria das empresas utiliza esse meio.
Subentende-se que, para algumas transacdes especificas, a empresa julga necessaria a
informacao adicional além da divulgacdo do valor monetario.

Os itens 2.10 e 2.11 representam um complemento as divulgacGes exigidas pelo
item 2.9. Mesmo sendo uma exigéncia predominantemente atendida, algumas empresas
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apresentam explicacGes adicionais sobre as transacdes com partes relacionadas. Os
contratos de mutuos representam uma transacdo recorrente nesse contexto, como
identificado no trabalho de Souza, Knupp e Borba (2013), que verificaram que 72% da
amostra possuia contratos de mutuos e 33%, de empréstimos. No presente trabalho,
verifica-se que apenas cerca de 35% das empresas divulgam as taxas envolvidas nesses
contratos.

Com relacdo as questdes de equivaléncia patrimonial e investimentos em partes
relacionadas, verifica-se que apenas 6% das empresas apresentam essa informacio. E
importante destacar que o presente trabalho ndo averiguou se a auséncia dessa divulgacao
se relaciona a inexisténcia da transacdo (ou seja, ao fato de a empresa nao possuir
determinados investimentos) ou ao modo como a informacdo é reportada, sendo
eventualmente incluida em outras secdes das demonstracfes financeiras. Essa constitui
uma limitacdo da pesquisa, que nao permitira uma avaliacao conclusiva sobre o assunto.

Os itens 3 tratam da divulgacdo de garantias e da provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa nas transacdes com partes relacionadas. Apesar de serem transacoes
relativamente recorrentes nas empresas, o trabalho revela que menos de 10% delas
divulgam o prazo dessas operacdes.

Adicionalmente, verifica-se que a maior parte das informaces sobre garantias e
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa ndo estd incluida na nota explicativa de
transacdes com partes relacionadas, sendo, em geral, apresentada em outras se¢fes das
demonstragles financeiras. Além disso, ao analisar essas outras notas explicativas,
verifica-se que poucas empresas separam essas informacdes; na maioria dos casos, ndo é
possivel distinguir se determinados valores estdo agregados ou se, na realidade, ndo
existem garantias nem provisdo para créditos de liquidagédo duvidosa.

Ja em relacdo a remuneracdo do pessoal-chave da administracdo, o item 4.1
verificou em qual parte da demonstracdo se encontram as informacdes sobre a
remuneracao. Cerca de 10% das empresas divulgam a remuneracdo em uma nota distinta
das transacdes com partes relacionadas, sendo que a norma informa que € obrigatéria a
divulgacdo dessa informacdo como uma parte relacionada. Além disso, o trabalho
verificou que, tal como as informacdes sobre as transacdes, a remuneracdo do pessoal-
chave contém parte divulgada em tabela e outras partes em texto; algumas empresas
divulgam apenas em tabelas, outras em texto. Mais da metade das empresas divulga
esclarecimentos dessas transacdes, 0 que acarreta que cerca de 40% apenas divulgam os
valores, sem esclarecimento sobre os contratos ou outras informacdes para 0S usuarios.
Quanto ao pagamento baseado em acg0es, cerca de 25% das empresas divulgam essa
informac&o sobre partes relacionadas; o restante divulga em uma nota especifica. Isso é
retratado no indicador 4.6, que verificou que, em cerca de 55% das empresas nas quais o
pagamento baseado em a¢6es é um tipo de remuneragdo do pessoal-chave, a informacgéo
é divulgada em uma nota distinta, o que pode induzir o usuario ao erro.

A Tabela 28 apresenta os resultados separados pelo setor de atuagdo da companhia
registrado pela B3. Espera-se que as empresas utilizem transacbes com partes
relacionadas por representarem uma troca comercial solida, que reflete necessidades de
negocios e econdmicas das companhias; por isso, espera-se que haja diferencas relevantes
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entre os setores, devido a previsdo de que setores diferentes possuem necessidades
diferentes. A tabela a seguir demonstra essas diferencas.

Tabela 28 — Checklist divulgacéo das partes relacionadas por setor

Itens Bens Consum  Consum  Material  Petrdleo/gas/ Salde | Tecnologia
Industriai o ciclico 0 ndo Béasico  biocombustive da
S ciclico | Informaca
0
Quantidad 18
e 114 216 48 30 42 78
1.1 6,14% 8,33% 37,50% 0,00% 14,29% 15,38% 22,22%
1.2 79,82% 61,11% | 87,50% | 80,00% 66,67% 56,41% 88,89%
1.3 31,58% 36,11% | 37,50% | 20,00% 28,57% 53,85% 27,78%
1.4 5,26% 3,70% 12,50% | 20,00% 0,00% 0,00% 0,00%
15 89,47% 88,89% | 100,00% | 80,00% 85,71% 92,31% 88,89%
1.6 28,07% 36,11% | 50,00% | 60,00% 14,29% 38,46% 0,00%
2.1 99,12% 74,07% | 87,50% | 80,00% 85,71% 92,31% 88,89%
2.2 10,53% 36,57% | 25,00% 0,00% 0,00% 7,69% 0,00%
2.3 10,53% 13,89% | 37,50% 0,00% 0,00% 15,38% 0,00%
2.4 5,26% 2,78% 12,50% | 20,00% 0,00% 0,00% 0,00%
100,00
2.5 78,95% 76,39% | 87,50% % 57,14% 84,62% 61,11%
2.6 5,26% 21,76% 0,00% 0,00% 14,29% 46,15% 33,33%
100,00 100,00
2.7 99,12% 87,96% | 100,00% % 100,00% % 55,56%
2.8 10,53% 28,70% | 12,50% 0,00% 0,00% 7,69% 44,44%
100,00
2.9 99,12% 88,89% | 87,50% % 100,00% 92,31% 55,56%
2.10 33,33% 39,35% | 39,58% | 20,00% 28,57% 30,77% 33,33%
211 0,00% 7,41% 25,00% | 20,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3.1 5,26% 11,11% | 12,50% | 20,00% 0,00% 7,69% 0,00%
3.2 68,42% 75,00% | 100,00% | 80,00% 57,14% 92,31% | 100,00%
100,00
3.3 94,74% 80,56% | 87,50% % 57,14% 92,31% | 100,00%
100,00 100,00
3.4 94,74% 88,89% | 100,00% % 100,00% % 100,00%
100,00
35 100,00% | 91,67% | 87,50% % 100,00% 92,31% | 100,00%
4.1 93,86% 88,89% | 75,00% | 93,33% 88,10% 92,31% | 100,00%
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4.2 88,60% 81,48% | 75,00% | 80,00% 73,81% 65,38% 55,56%

4.3 14,91% 18,52% | 37,50% | 20,00% 14,29% 41,03% 77,78%
100,00

4.4 85,09% 64,35% | 100,00% % 42,86% 38,46% 55,56%

4.5 32,46% 21,30% | 31,25% 0,00% 26,19% 29,49% 0,00%

4.6 53,51% 60,19% | 45,83% | 40,00% 50,00% 60,26% 66,67%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Notam-se diferencas relevantes entre os setores, 0 que pode ser explicado tanto

por especificidades intrinsecas ao negocio quanto pelas pressdes sociais distintas as quais
as empresas estdo expostas. Um exemplo importante é o setor da saude, no qual
aproximadamente metade das empresas divulga o relacionamento no relatério da
administragdo (1.2), enquanto nas demais ele é reportado em cerca de 80% dos casos.

Outra diferenca refere-se a divulgacdo da equivaléncia patrimonial. Empresas de bens
industriais, petroleo, satde e tecnologia da informacao ndo divulgam essa informacéo, ao
passo que, nos setores de consumo nédo ciclico e materiais basicos, cerca de 20% das
empresas o fazem, enquanto no setor de consumo ciclico o percentual € de apenas 7,41%.

Ainda, nas empresas de materiais basicos e petroleo e gas, nenhuma apresenta 0s
valores monetarios de transagbes com partes relacionadas em forma de texto; essas
informacdes sdo divulgadas exclusivamente em tabelas. A tabela revela, assim, diferencas
relevantes na forma de divulgagédo, sendo um aspecto importante nas transagdes com
partes relacionadas. Isso evidencia a falta de um padrdo, o que pode dificultar a
comparabilidade da informacdo tanto entre empresas de um mesmo setor quanto de
setores diferentes.

Ainda assim, alguns setores mostram similaridades. Por exemplo, no setor de
tecnologia da informacgdo, nenhuma empresa revela na nota explicativa sobre partes
relacionadas informacgfes acerca de garantias e provisdo para créditos de liquidacao
duvidosa (PCLD). Além disso, nas empresas de materiais basicos e de tecnologia da
informacdo, nenhuma apresenta na nota sobre partes relacionadas informacdes a respeito
de pagamentos baseados em acdes.

O trabalho indica que o que mais influencia a maneira de divulgar as transagdes
com partes relacionadas sdo as caracteristicas do setor ao qual a empresa pertence. A
avaliacdo apresenta a limitacdo de ter considerado apenas empresas do Novo Mercado e
ndo financeiras, sendo que, mesmo ao focar em companhias teoricamente sujeitas a uma
governanga mais rigorosa, foram identificadas deficiéncias na divulgagdo. Esses
resultados estdo em consonancia com o trabalho de Anh Thu, Quang Huy e Huu Tuan
Anh (2023), que também aponta para a necessidade de uma maior padronizagdo ou, ao
menos, de diretrizes mais especificas para a divulgacéo, visando ao aprimoramento da
qualidade da informacao.

Deve-se considerar que qualquer regulacdo sobre a divulgacéo das transa¢es com
partes relacionadas precisa respeitar as especificidades de cada empresa, ja que o uso de
partes relacionadas ndo € homogéneo, sendo, portanto, necessario considerar diferentes
necessidades de disclosure. Assim, o presente trabalho soma-se a outras pesquisas
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nacionais, evidenciando deficiéncias na divulgacdo, a falta de uniformidade nas praticas
de disclosure e as dificuldades enfrentadas tanto pelos usuarios da informagéo quanto
pelos pesquisadores.

Tais problemas podem induzir a interpretacbes equivocadas e ao uso de
informacdes de baixa qualidade na tomada de decisdo, comprometendo tanto a avaliacao
da situacdo da empresa quanto a eficacia do mercado de capitais. Por fim, sugere-se, tal
qual Manaligod e Rosario (2012), que a CVM aplique penalidades as empresas para que
seja incentivado um melhor cumprimento das divulgacoes.

Em suma, a divulgacdo configura-se como um complexo sistema de escolhas,
influenciado por fatores distintos e, por vezes, combinados. Essas escolhas envolvem
trade-offs claros: uma divulgacdo focada excessivamente em pregos de transferéncia e
contas de resultado, por exemplo, atenderia prioritariamente ao interesse fiscal do Estado.
Contudo, h& também uma convergéncia de interesses, visto que as transacdes que
impactam o resultado afetam diretamente o lucro e a distribui¢do de dividendos, sendo,
portanto, cruciais também para os acionistas.

Nesse contexto de escolhas, observou-se que as empresas adotam estratégias
distintas de apresentacdo: enquanto algumas condensam as informacdes pelo tipo de
transacdo, outras as agrupam pela natureza da parte relacionada. A mesma légica aplica-
se a definicdo do limiar minimo de materialidade para a divulgacédo obrigatéria. A escolha
entre um valor fixo ou um percentual sobre um saldo contabil pode gerar distor¢des:
valores muito baixos tendem a elevar os custos de conformidade e gerar sobrecarga de
informacdo para o usuério; por outro lado, limiares excessivamente altos, embora
reduzam custos, podem ocultar informag0es qualitativamente relevantes.

Portanto, a definicdo desse limiar ndo é um calculo exato, mas um processo de
balanceamento de interesses que exige de normalizadores e reguladores a busca por um
ponto 6timo. A qualidade da informacdo é determinante para a tomada de deciséo do
usuario, e esta tese identifica justamente a lacuna existente na compreensdo da
importancia e da dinamica dessas divulgac6es. Para ilustrar materialmente a relevancia e
a complexidade dessas transacGes em grupos econdmicos, o capitulo a seguir apresenta o
estudo de caso do Botafogo.

Capitulo 4: Transacao com partes relacionadas, o fiador dos grupos econémicos.

4. Capitalizando com partes relacionadas

As crises econdmicas sdo eventos recorrentes e, em tais cenarios, as empresas
buscam racionalmente capitalizar-se ao menor custo possivel. Frequentemente, as fontes
de financiamento mais acessiveis sdo as partes relacionadas, pois o custo do empréstimo
tende a ser menor do que o de fontes externas. A logica subjacente é que 0s juros pagos
permanecem dentro do grupo econémico e, em Ultima instancia, sob o controle dos
mesmos acionistas.

O suporte teorico para essa pratica provém de diferentes vertentes. A Teoria da
Perspectiva do Recurso Social considera que os empréstimos intragrupo fornecem um
suporte vital as empresas mais fracas do grupo, evitando uma inadimpléncia que poderia
gerar repercussdes negativas para as demais. Adicionalmente, a Teoria dos Custos de
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Transacdo de Coase sugere que, em cendrios de assimetria de informacao, negociar com
uma parte relacionada pode ser economicamente mais eficiente. Assim, a nogdo de
suporte financeiro via partes relacionadas sustenta-se em duas premissas: a protecdo do
grupo contra o risco de contagio e as vantagens de custo e sinergia.

Estudos empiricos como os de Jia, Shi e Wang (2013) e Majid, Ariff e Mohamad
(2020) investigam o uso de transacdes com partes relacionadas como mecanismo de
financiamento. O primeiro analisa o papel dos empréstimos em cenarios de crise de
credito, enquanto o segundo explora 0 uso de instrumentos financeiros baseados em
confianca (Sukuk). Embora partam de contextos distintos, ambos os estudos convergem
para a conclusdo de que o financiamento intragrupo oferece vantagens significativas;
entretanto, a falta de transparéncia quanto ao volume e ao fluxo dessas transferéncias
compromete a capacidade do usuario de identificar o real beneficiario dos recursos..

Partindo dessa premissa, para cumprir 0 terceiro objetivo especifico deste
trabalho, se testa empiricamente se, em situacdes de crise, ha um aumento nas transacfes
com partes relacionadas. Especificamente, busca-se identificar o papel dos empréstimos
intragrupo nas companhias de capital aberto durante uma crise econdmica sistémica,
utilizando como laboratério o periodo da pandemia de COVID-19 (2020-2022).

4.1 Caso do Botafogo, utilizando um clube para fortalecer outro

Diante deste arcabouco teorico, surgem questdes praticas: Qual o limite para o
controle do fluxo de caixa em um grupo empresarial? Quando uma empresa transfere
recursos para outra do mesmo grupo, ha uma desvantagem para quem envia e uma
vantagem para quem recebe? Onde se encontra a fronteira entre o legal e o0 moral nessa
alocacdo de capital?

As transacOes entre empresas de um mesmo grupo econdmico sdo, por natureza,
complexas. Em uma estrutura de capital fechado, na qual o controlador detém 100% das
acoes e se desconsideram outros credores, as transferéncias de recursos podem ser vistas
como meras alocacdes estratégicas. A complexidade surge com a presenca de acionistas
minoritarios, cujos direitos sobre os fluxos de caixa da empresa podem ser diluidos ou
expropriados quando os recursos séo direcionados para outra entidade do grupo.

Essa tensdo é amplificada quando a empresa possui um forte apelo social, como
um clube de futebol, pois surge um terceiro agente de pressdo: os torcedores. O interesse
primario desse grupo € a maximizacdo do sucesso esportivo de seu clube, por vezes
relativizando outras questdes. Em um modelo de propriedade multiclubes, a transferéncia
de recursos do Clube A para o Clube B naturalmente geraria a satisfacdo dos torcedores
de B e aiindignacdo dos de A. A gestdo de John Textor, ao tratar os clubes de seu portfélio
sob a logica de um "fluxo de caixa Unico", insere-se diretamente nessa discussdo. Tal
abordagem cria um conflito de interesses triplo: entre o controlador, os acionistas
minoritarios de cada clube e suas respectivas bases de torcedores.

Portanto, a analise desse caso exige a compreensdo dos diferentes interesses e
conflitos de agéncia entre os multiplos stakeholders envolvidos. O acionista controlador
busca maximizar seu beneficio no nivel da holding, equilibrando a necessidade de
legitimidade da gestdo com a conquista de titulos em cada clube. Os acionistas
minoritarios, por sua vez, encontram-se em uma situacdo complexa; frequentemente, por
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serem também torcedores, seus interesses podem ser ambiguos, divididos entre o retorno
financeiro do investimento e a gloria esportiva, que nem sempre se alinham. Por fim, os
torcedores (como stakeholders ndo financeiros) priorizam as vitorias, importando-se mais
com a conquista de titulos do que, por vezes, com a sustentabilidade financeira de longo
prazo do clube. E nesse cenario de interesses conflitantes que as agdes de John Textor
serdo analisadas, primeiro sob a 6tica do Botafogo e, em seguida, do Lyon. O capitulo a
seguir, portanto, inicia essa analise descrevendo as operac@es realizadas no contexto do
Botafogo.

4.1.1 Avisédo do Botafogo

O Botafogo de Futebol e Regatas surgiu em 8 de dezembro de 1942, a partir da
fusdo de dois clubes: o Club de Regatas Botafogo, fundado em 1894, e o Botafogo
Football Club, de 1904. A unido foi motivada por um incidente trdgico durante uma
partida de basquete entre as duas agremiagdes, o que levou os presidentes a decidirem
pela fuséo.

Ja no século XXI, seguindo uma tendéncia no futebol brasileiro, o Botafogo
transformou-se em Sociedade Andnima do Futebol (SAF) em 2021. Na nova estrutura,
90% do capital foi adquirido pela Eagle Football Holdings, enquanto os 10% restantes
permaneceram com 0 clube social. Sob o modelo da SAF, o clube alcangou grande
sucesso esportivo, conquistando a Copa Libertadores e o Campeonato Brasileiro em
2024, seu primeiro titulo nacional desde 1995.

Entretanto, as vitorias em campo, contudo, ndo significaram a auséncia de
polémicas. Em 2023, John Textor protagonizou discussdes publicas com Leila Pereira,
presidente do Palmeiras, apds um jogo entre os clubes. Insatisfeito com a arbitragem,
Textor acusou o arbitro de ter sido subornado e alegou corrupcdo na partida.
Posteriormente, o empresario também afirmou que jogadores do Sao Paulo estariam
envolvidos em manipulacéo de resultados (Moreira, 2024).

Além dos conflitos com outros clubes e com a CBF, destaca-se a estrutura de
propriedade: John Textor é o acionista majoritario e presidente da Eagle Football
Holdings Ltd, sendo o principal acionista do Botafogo de Futebol e Regatas (Rio de
Janeiro, Brasil), do Olympique Lyonnais (Lyon, Franga), do Racing White Daring
Molenbeek FC (Bruxelas, Bélgica) e do Crystal Palace Football Club (Londres, Reino
Unido).

Apesar do sucesso esportivo, a gestdo de John Textor viu-se no centro de um
debate sobre governanca corporativa envolvendo uma transagdo com parte relacionada.
Conforme noticia Soares (2025), a SAF do Botafogo teria emprestado o montante de R$
523 milhdes ao Olympique Lyonnais (Lyon), clube francés que também pertence a Textor,
com o objetivo de ajudar o Lyon a cumprir regras de controle financeiro da liga francesa.

Contudo, a operacao ndo foi suficiente para solucionar a crise, a qual, segundo
Xavier (2025), escalou para um severo conflito de governanca na holding Eagle Football
Holdings. A falta de garantias financeiras e o descumprimento de um aporte de capital de
100 milhdes de euros por parte de Textor levaram o orgdo regulador francés (DNCG) a
sancionar o clube, gerando uma ruptura entre Textor e seu principal socio, o fundo de
investimentos Ares.
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Detalhando o problema, Xavier (2025) detalna o conflito de interesses
subsequente: com a Eagle Holdings desejando vender o Botafogo, o proprio John Textor
posicionou-se como potencial comprador. Nessa situacéo, ele atuaria simultaneamente
como vendedor (na qualidade de controlador da holding) e comprador (através de uma
nova entidade), configurando uma cléssica transacdo com parte relacionada. O risco
inerente é que Textor poderia estruturar o negécio em beneficio préprio, em detrimento
de uma transacéo justa e em condi¢Ges de mercado para os demais acionistas da Eagle.

A complexidade do impasse, segundo Xavier (2025), é evidenciada pelas
manobras estratégicas de cada parte. A Eagle Holdings condicionou a venda a Textor a
sua saida do comando da holding; em contrapartida, a SAF do Botafogo obteve uma
liminar judicial para garantir a permanéncia de Textor. Paralelamente, 0 empresério tenta
viabilizar a aquisicdo por meio de uma nova empresa sediada nas Ilhas Cayman, com o
apoio de um investidor grego, enquanto outras alternativas (como a venda a terceiros) sdo
consideradas mais complexas ou improvaveis.

A complexidade do caso é aprofundada por alegacGes sobre as transferéncias de
jogadores que, segundo O Globo (2025), teriam sido realizadas em condicOes
desfavoraveis ao Botafogo com o objetivo de transferir recursos para o Lyon. O exemplo
mais notorio foi a venda do atacante Jefferson Savarino ao clube francés por € 7,6 milhdes
(cerca de R$ 48 milhdes), sendo que o atleta permaneceu atuando pelo Botafogo mesmo
apos a transferéncia de seus direitos econdémicos. Adicionalmente, outros jogadores como
Luiz Henrique, lgor Jesus e Jair, que inicialmente seriam emprestados, foram vendidos
devido a restricBes de registro na liga francesa; assim, os recursos financeiros foram
repassados em beneficio do Lyon.

Além das transacGes com jogadores, O Globo (2025) apurou uma manobra
financeira ainda mais complexa: John Textor teria aprovado a venda de um crédito de €
150 milhdes (mais de R$ 950 milhdes) que o Botafogo detinha contra a Eagle Holdings.
Esse ativo (o direito de receber a divida) foi entdo vendido com desagio para uma nova
empresa estabelecida pelo préprio Textor nas Ilhas Cayman. A estratégia por tras dessa
operacdo seria permitir que Textor utilizasse esse crédito, juntamente com um novo
emprestimo, para capitalizar a Eagle e subscrever novas acfes, diluindo assim a
participacao de seus sécios e consolidando o controle total da holding.

Uma analise das demonstracdes financeiras do Botafogo SAF para o exercicio de
2022 evidencia transacOes relevantes com partes relacionadas. No balanco patrimonial, a
companhia registrou um saldo de R$ 42.149.000 na conta "Obriga¢bes com Partes
Relacionadas". A nota explicativa correspondente esclarece que esse valor se origina de
contratos de mdtuo, ou seja, empréstimos recebidos de outras entidades do grupo.
Contudo, a divulgacdo apresentada é insuficiente e ndo atende integralmente aos
requisitos do CPC 05 (R1), pois ndo especifica detalhes essenciais como a identidade da
parte relacionada credora, as taxas de juros, 0s prazos e as garantias dos contratos. Essa
falta de transparéncia impede uma andlise aprofundada da transacdo e dificulta a
avaliacdo, por parte dos usuarios da informag&o, sobre se a operagdo foi conduzida em
condigdes de mercado (arm's length).

Sob a otica contabil, a analise das demonstracGes financeiras de 2024 da
controladora, elaboradas sob o CPC 05 (R1), revela uma reconfiguracgéo significativa nos
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saldos com partes relacionadas (valores em milhares de R$). O balango patrimonial
evidenciava, no ativo, saldos de R$ 368.957 no circulante (ante R$ 369.606 em 2023) e
R$ 189.742 no ndo circulante (ante R$ 130.188 em 2023). No passivo, o0 saldo era de R$
80.184 (ante R$ 36.198 em 2023). Esses numeros indicam uma intensificacdo das
operagdes intragrupo, um reflexo do modelo de propriedade multiclubes de John Textor,
que facilita a transferéncia de jogadores e valores entre suas equipes.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa € ainda mais explicita sobre a materialidade
dessas transferéncias, registrando uma saida de caixa para muatuos com partes
relacionadas de R$ 505.745 mil em 2023, seguida por uma saida adicional de R$ 54.377
mil em 2024. A nota ndo especifica com quem foi realizado o contrato de mdtuo, prazos
e outros detalhes.

As notas explicativas das demonstragOes financeiras de 2024 esclarecem 0s
motivos do aumento nos saldos com partes relacionadas. O item 2.2 aponta a estratégia
de transferéncia de jogadores para a holding Eagle Football como um dos fatores. Outro
aspecto crucial, detalhado no item 3.2 (111), refere-se ao acordo de acionistas firmado na
constituicdo da SAF, no qual a Eagle se comprometeu a realizar investimentos de R$ 900
milhdes. Inicialmente, a companhia adotou a pratica contabil de registrar a amortizacao
desse compromisso diretamente no resultado, o que gerou um impacto negativo de R$
66,4 milhdes em 2022 e R$ 63,8 milhdes em 2023, reduzindo o lucro do clube.

A nota demonstra, contudo, que em 2024 houve uma reavaliacdo dessa pratica. A
administracdo passou a entender que o compromisso da Eagle deveria ser tratado como
um ativo financeiro: um "valor a receber de partes relacionadas”. Com essa mudanca, a
amortizagéo do investimento deixou de impactar negativamente o resultado do Botafogo.
Consequentemente, o saldo remanescente do compromisso passou a ser registrado no
ativo, explicando o aumento substancial da conta "Ativos com Partes Relacionadas” em
comparagdo com a demonstracao financeira de 2022.

Por fim, a Nota Explicativa 7 detalha os saldos com partes relacionadas,
evidenciando que o Botafogo possuia R$ 558,7 milhGes a receber do Grupo Eagle em
2024 (ante R$ 499,8 milhdes em 2023). Em contrapartida, no passivo, a SAF devia R$
78,9 milhdes ao Lyon (ante R$ 17,7 milhdes em 2023). A analise desses saldos expde uma
falta de transparéncia nas demonstracdes: ndo é possivel concluir se 0 montante a receber
da Eagle se refere integralmente a promessa de investimento ou se também inclui o saldo
dos matuos concedidos. Essa ambiguidade é reforcada pela auséncia de uma conta
especifica no ativo que corresponda aos empréstimos da demonstracdo do fluxo de caixa
e pela omissdo da identidade da contraparte nesses contratos. Com base nos dados
agregados, a nota sugere uma complexa triangulacdo financeira, na qual o Botafogo
parece ter transferido recursos para a holding Eagle via mutuos, ao mesmo tempo em que
recebia recursos ou assumia obrigagdes com o Lyon.

Em suma, as noticias publicadas em 2025 documentam a intensificacdo e a
complexidade dos fluxos financeiros entre as entidades do grupo Eagle Football. O
capitulo a seguir aprofundara a analise desses eventos sob a Otica da midia francesa,
investigando a percepcéo local sobre as agdes de John Textor no comando do Lyon. Sera
demonstrado como parte da imprensa da Franca passou a atribuir a crise financeira e
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esportiva do clube, em parte, a transferéncias de valor que teriam sido realizadas em
beneficio do Botafogo.

4.1.2 Avisdo do Olympique Lyonnais

O Olympique Lyonnais foi fundado oficialmente em 1950, a partir de um
desacordo entre as secGes de rugbi e futebol de um clube poliesportivo mais antigo (o que
leva parte de seus adeptos a reivindicar a data de fundacéo de 1889). Sediado na regido
de Auvérnia-Rodano-Alpes, o clube dominou o campeonato francés entre 2001 e 2008,
periodo marcado pela presenca do jogador brasileiro Juninho Pernambucano. Em 2022,
a equipe foi adquirida pelo grupo de John Textor.

Reportagens da imprensa francesa sugerem a existéncia de irregularidades
financeiras no clube. Uma das alegac¢6es € que o Lyon teria pago salarios a 54 jogadores,
apesar de seu elenco oficial contar com pouco mais de 30 atletas. Adicionalmente, aponta-
se que a aquisicdo dos jogadores Igor Jesus, Jair e Luiz Henrique, por 91 milhdes de euros,
foi uma operacdo estruturada para beneficiar o Botafogo, e ndo o proprio Lyon. A
conclusdo implicita dessas matérias, portanto, € que o 6nus financeiro da vitoriosa
campanha do Botafogo teria sido, em parte, sustentado por recursos do clube francés (Get
French Football News, 2025).

Outras analises, como a de Tchanhoun e Banerjee (2025), sugerem que a Eagle
Football orquestrou acordos de factoring que beneficiaram o fluxo de caixa imediato do
Botafogo, mas deixaram o Lyon com dividas e obrigacdes de longo prazo. Essas
manobras financeiras opacas teriam criado uma teia de transagdes interligadas de dificil
rastreamento, mas que, segundo os criticos, apontavam para um fluxo consistente de valor
do Lyon para o Botafogo.

Como consequéncia direta ao alto endividamento, o clube foi ameagado de
rebaixamento para a segunda divisdo francesa, pois o 6rgdo de controle financeiro do
futebol no pais (DNCG) exigiu liquidez imediata para cobrir dividas que chegavam a 500
milhdes de euros (Martin, 2025). A crise de governanca levou a substituicdo de Textor
pela nova presidente, Michele Kang, que conseguiu reverter a decisdo do regulador e
salvar o clube.

No caso especifico do jogador Jefferson Savarino, a midia francesa reportou que
o0 atleta teria sido vendido ao Lyon por € 7,6 milhdes, mas permaneceu atuando no
Botafogo. Para os jornalistas, a transacao representou uma forma de transferir caixa para
0 Botafogo em troca de um ativo que, na pratica, ndo foi transferido (Lyon Foot, 2025a).

Em uma reviravolta, o Botafogo iniciou uma acédo legal contra o Lyon, exigindo
uma indenizacdo de 65 milhGes de euros. A alegacgdo era de que as sancles regulatérias
na Franca interromperam acordos de cash pooling do grupo e que o clube brasileiro havia
feito "sacrificios financeiros" (como a transferéncia de jogadores subvalorizados) para
ajudar o Lyon, pelos quais agora exigia compensac¢édo (Lyon Foot, 2025b).

A percepc¢do na Franca, portanto, é a de que o Lyon foi prejudicado e utilizado
como veiculo para financiar o sucesso esportivo do Botafogo, arcando com as despesas
enguanto o clube brasileiro ficava com os titulos. No entanto, a complexidade das
transagOes, a falta de transparéncia e os movimentos contabeis tornam os dados
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inconclusivos. E dificil determinar com precisdo quem financiou quem. O que os fatos
demonstram, contudo, é que a penalidade mais severa recaiu sobre o clube francés.

4.3 No fim, € bom?

A andlise dos acontecimentos revela uma complexa disputa de narrativas. A
verdade objetiva sobre qual clube financiou qual é dificultada pela opacidade das
transacdes e pela incerteza sobre futuras divulgacdes. Diante de um aparente fluxo de
recursos em ambas as direcdes, a declaracdo do prdprio John Textor, em entrevista,
confronta diretamente a perspectiva da midia francesa, invertendo a légica do fluxo
financeiro:

“Mou falar claramente para todos. O Botafogo esta gerando uma quantia significativa de dinheiro
e esta financiando varias operacdes de perda do Lyon. Varias matérias que vocé Ié na Franca que
dizem que o Lyon pagou pelos titulos do Botafogo sdo erradas. Ganhamos dinheiro com titulos,
vendas de jogadores. Somos bons no negécio. O Botafogo financia a Europa, e ndo o contrério.
Somos uma organizacao auditada por empresas do maior calibre, fizemos tudo isso para entrar no
IPO, ndo ha debate. Ndo ha problema financeiro. Estamos financiando a Europa. Quero separar o
Botafogo da parte europeia (Lyon), mas isso é a com diretoria da Eagle” (Dantas, 2025, para. 3)

Analisando o discurso, a declaracdo de Textor pode ser interpretada como uma
manobra para proteger sua posi¢cdo no Botafogo, apds perder o controle do Lyon.
Contudo, sem a apuracdo completa dos fatos e a divulgacdo das demonstracGes
financeiras consolidadas de 2025, uma conclusdo definitiva permanece elusiva. O que as
evidéncias demonstram é a implementacdo de um modelo de gestdo atipico, baseado em
uma aparente unificagdo dos caixas dos clubes.

Esse modelo é descrito por Cardoso (2025) como o pilar da estratégia da Eagle
Football: 0 "caixa unico™ ou cash pooling. A teoria, radical para o futebol, propbe que,
em vez de operarem como entidades individuais, os clubes desse grupo econémico
tenham suas receitas e despesas centralizadas. Na visdo de Textor, essa abordagem
permitiria uma flexibilidade e eficiéncia sem precedentes, realocando fundos para onde
fossem mais necessarios e aproveitando o poder de compra do grupo.

Contudo, essa logica puramente financeira colide com a dimenséo social e moral
do futebol. A fungdo priméria de um clube, na Otica de seus torcedores, € a vitoria
esportiva, um objetivo que transcende a racionalidade econdmica. A identidade do
torcedor esta tdo fundida com a do clube que uma vitdria é sentida como um triunfo
pessoal. Nesse ambiente, no qual o ganho financeiro é secundério e a vitéria € o bem
maior, a transferéncia de recursos de outro clube para beneficiar a propria equipe pode
ser vista como legitima por essa base de stakeholders. Tal fenémeno pode levar a um
"raciocinio motivado", no qual acdes eticamente questionaveis sdo relevadas ou até
apoiadas se beneficiarem o "seu" grupo.

O caso envolvendo Botafogo, Lyon e John Textor ilustra a natureza dual das
transagcdes com partes relacionadas em um grupo empresarial, que podem representar
tanto vantagens competitivas quanto severos problemas de governanca. Sob a gestéo de
Textor, o Botafogo transformou-se de um clube que amargava posicdes intermediarias em
um campedo nacional e continental, sucesso que pode ser atribuido, em parte, as sinergias
viabilizadas pelo modelo de propriedade multiclubes.
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Contudo, essa mesma légica gerou a controvérsia central do caso: a transferéncia
de recursos do Botafogo para o Lyon em 2025. Embora defensavel sob a ética da holding
como um ato de suporte a uma parte do grupo em dificuldade, a operagédo expde um
conflito de interesses fundamental. A percepcdo de uma transagéo intragrupo depende da
perspectiva: para a entidade que recebe 0s recursos, € um suporte; para a entidade que o0s
cede, e para seus acionistas minoritarios, a mesma operacdo pode configurar um ato de
expropriacao de valor.

O caso analisado evidencia a aparente falha de mecanismos de governanca que
sdo padrdo em outras companhias, como a efetiva aprovacdo de transacdes com partes
relacionadas pelo conselho de administracdo. Essa aprovacéo é crucial, pois transforma o
que poderia ser uma decisdo unilateral do controlador em uma deliberacdo colegiada,
partilhando a responsabilidade. Isso, contudo, remete ao desafio regulatério central: como
desenhar normas que permitam as sinergias legitimas de um grupo, mas que, a0 mesmo
tempo, coibam a expropriagdo de valor dos minoritarios? A dificuldade reside no fato de
que, enquanto algumas operacgdes sdo claramente benéficas ou prejudiciais, os efeitos de
muitas outras s6 podem ser plenamente avaliados ex post, apds todos os fatos terem
ocorrido.

Em dltima anélise, o caso apresentado demonstra a natureza dual das transacfes
com partes relacionadas. Conforme Pizzo (2013), tais opera¢des devem ser analisadas
sob a Otica da Teoria da Contingéncia, pois sua eficacia e legitimidade dependem do
contexto organizacional, do ambiente institucional e das praticas de governanga vigentes.
As transacgdes intragrupo ndo visam apenas a geracao de valor econémico imediato; elas
também funcionam como um mecanismo de suporte, um mercado de capitais interno que
pode evitar faléncias e gerar sinergias. Por serem tdo valiosas e, a0 mesmo tempo, tdo
suscetiveis a abusos, a transparéncia torna-se imperativa. A divulgacdo detalhada é o que
permite a analise e o escrutinio, sendo fundamental para evitar que a falta de compreenséo
sobre os reais efeitos das transagdes, como visto neste estudo de caso, se repita.

Em suma, o estudo de caso evidencia ndo apenas a importancia critica da
divulgacdo das transacfes com partes relacionadas, mas também a sua relevancia
econdmica estratégica. A partir dessa constatacdo prética, o trabalho identifica uma lacuna
de pesquisa referente a utilizacdo dessas operacbes como mecanismo de suporte
financeiro para empresas endividadas ou como resposta estratégica em cenarios de crise
econdmica, ou seja, como uma alternativa de mercado em situacao de estresse.

Nesse sentido, o capitulo a seguir endereca o ultimo objetivo especifico da tese,
buscando preencher essa lacuna ao investigar empiricamente o papel das transagfes com
partes relacionadas como uma alternativa de mercado e fonte de liquidez em situagdes de
estresse financeiro.

4.2 Alocacédo de recursos através de transagdes com partes relacionadas, as
motivacdes para propping e tunneling

A literatura sobre transacGes com partes relacionadas é dominada por duas
perspectivas tedricas principais: o suporte financeiro (propping), como analisado por Jian
e Wong (2010), e a expropriagdo de valor (tunneling), discutida por Johnson, La Porta,
Lopez-de-Silanes e Shleifer (2000), havendo estudos que abordam ambas as relacdes,
como o de Friedman, Johnson e Mitton (2003). Conceitualmente, o propping refere-se a
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transferéncia de recursos para uma empresa do grupo a fim de dar-lhe suporte financeiro,
enguanto o tunneling descreve o desvio de recursos de uma empresa em beneficio do
controlador ou de outra parte relacionada.

O termo tunneling surgiu para descrever a dilapidacao dos ativos de uma empresa
através de "taneis" ocultos, com origem na Republica Tcheca nos anos 1990, contexto no
qual partes relacionadas foram usadas para expropriar companhias. Alem da fraude, a
literatura identifica o uso do tunneling para outros fins, como evaséo fiscal na China
(Chan, Mo e Tang, 2016) e no Brasil (Martinez e Silva, 2019), ou como forma de
remuneracao indireta de executivos em Israel (Fried, Kamar e Yafeh, 2020), o que
demonstra a versatilidade do mecanismo.

Contudo essa dualidade cria um desafio metodolégico, pois a mesma transacdo
(um empréstimo com parte relacionada) pode ser interpretada de formas opostas. Autores
como Habib, Muhammadi e Jiang (2017) utilizam empréstimos como proxy para
tunneling, enquanto trabalhos como os de Jia, Shi e Wang (2013) e Majid, Ariff e
Mohamad (2020) os utilizam como proxy para propping em contextos de crise,
evidenciando que a interpretacdo depende do cenario analisado.

Nesse sentido, Wier (2020), utilizando dados aduaneiros detalhados, constata que
os valores das transacdes com partes relacionadas correlacionam-se com 0s incentivos
fiscais para a transferéncia de lucros. Tal fato € interpretado como forte evidéncia de
manipulacdo de precos de transferéncia para transferir riqueza, sendo, segundo o autor,
uma das primeiras evidéncias diretas sobre o tema.

Com o avanco da tecnologia e das bases de dados, Wier (2020) questiona por que
as autoridades fiscais, que ja possuem as informacfes necessarias, nao utilizam sistemas
automatizados para detectar discrepancias nos pregos de transferéncia. O autor nota que,
embora a viabilidade técnica exista, nenhuma autoridade fiscal implementou tal sistema,
apontando para uma lacuna significativa que pode ser atribuida a falta de vontade politica.

Em ultima analise, a dificuldade de fiscalizacdo reflete a propria natureza dual
dessas operagdes. Uma transacdo com parte relacionada pode tanto servir como um
mecanismo de expropriacdo de minoritarios (pratica conhecida como tunneling) quanto
funcionar como uma ferramenta benéfica para a reducdo de custos, para o suporte a uma
empresa do grupo em dificuldade (ato conhecido como propping) ou até como um
substituto para transacdes de mercado em ambientes restritos.

A questdo sobre serem benéficas ou maléficas é complexa, como ilustra o caso do
jogador do Botafogo cujos direitos econdémicos pertencem ao Lyon: para o clube francés,
a operacao representa um risco (se o atleta se desvalorizar), mas também um potencial
prémio (se ele se valorizar), beneficio este que nédo seria do Botafogo. Isso reforca a ideia
de Pizzo (2013) de que as transa¢fes com partes relacionadas devem ser analisadas sob a
Otica da Teoria da Contingéncia: seu resultado € relativo e dependente do contexto, ndo
admitindo uma Unica explicacdo. Em sua esséncia, sdo uma forma economicamente
eficiente de manipular e alocar riqueza dentro de um grupo econdémico.

Diante de trabalhos como os de Jia, Shi e Wang (2013) e Majid, Ariff e Mohamad
(2020), a presente tese busca investigar 0 comportamento das transagbes com partes
relacionadas em cenarios de dificuldade financeira. A primeira hipdtese parte da premissa
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de que, em situagdes de alto endividamento, uma empresa enfrenta maiores custos de
capital e potenciais restrigdes de crédito no mercado tradicional. Nesse contexto, as partes
relacionadas emergem como uma fonte de financiamento alternativa e mais acessivel,
funcionando como um mercado de capitais interno que prové liquidez e suporte
(propping), garantindo a continuidade de suas operagOes. Espera-se, portanto, uma
correlagdo positiva entre o nivel de endividamento da companhia e o volume de
transacGes de financiamento com suas partes relacionadas. Com base nessa logica,
formula-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H1: Empresas com endividamento elevado tendem a aumentar as transacGes com partes
relacionadas.

4.3 Por que engajar com partes relacionadas?

Pizzo (2013) discute as hipdteses do conflito de interesses e da transacéo eficiente,
mas adiciona uma nova camada de analise ao propor que ambas sejam vistas sob a ética
da Teoria da Contingéncia. O autor argumenta que as transa¢des com partes relacionadas
devem ser analisadas considerando também seus fatores sociais e as praticas de
governanca corporativa. O fator social, por sua vez, pode ser aprofundado pela literatura
de empresas familiares e pela Teoria do Capital Social, a qual postula que os recursos de
uma empresa possuem tanto uma funcao individual quanto coletiva.

Em consonéncia com esse ponto, Majid, Ariff e Mohamad (2020) analisam o
Sukuk, um titulo de divida islamico no qual o credor € remunerado pelo lucro de um ativo
atrelado ao titulo. Os autores identificam uma relacdo positiva entre empréstimos com
partes relacionadas e a emissdo de Sukuk, explicando que os lacos de confianca inerentes
a uma parte relacionada incentivam a busca por mecanismos de financiamento baseados
em preceitos éticos.

No Brasil, devido ao regime tributario, operagdes como o Sukuk sdo improvaveis,
mas as empresas frequentemente utilizam contratos de empréstimo com juros e custos de
transacdo reduzidos. Existe também a figura do contrato de matuo, por meio do qual uma
empresa pode transferir bens ou ativos a outra, com ou sem a cobranca de juros.

Sobre o contrato de mutuo no Brasil, Souza, Knupp e Borba (2013) identificaram
que 72% dos setores analisados possuiam tais contratos. A pesquisa também mapeou a
prevaléncia de outras transacbes, como empréstimos (33%) e fornecimento ou
transferéncia de ativos (22%). O estudo, contudo, teve como limitacdo o fato de nédo
formular hipoteses sobre as motivacdes que incentivam essas operacoes.

A frequéncia dessas operagdes também é notada por Gordon e Henry (2005), que,
em sua amostra, verificaram que cerca de 20% das transagcdes com partes relacionadas
eram empréstimos. Embora o foco do artigo fosse o gerenciamento de resultados, os
autores concluiram que apenas certas transacdes especificas estavam associadas a essa
pratica.

Aprofundando a natureza dessas transacfes financeiras, Andrikopoulos et al.
(2021) detalham como elas podem ser estruturadas. As operacGes podem ser feitas em
condi¢cdes de mercado (arm's-length basis) ou fora delas. Uma transacdo fora das
condicBes de mercado ocorre, por exemplo, quando a taxa de juros é artificialmente alta
ou baixa. Adicionalmente, os autores explicam que o prop6sito pode ser o de melhorar a
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posicao do acionista controlador na "cascata de distribui¢do” (distribution waterfall) dos
fluxos de caixa, ao transformar seu capital de acionista em capital de credor, que tem
prioridade no recebimento.

Retomando a discussdo sobre as motivacdes para essas operacdes, a Teoria da
Perspectiva do Recurso Social (utilizada por autores como Lester e Cannella, 2006, e
Pearson, Carr e Shaw, 2008, no contexto de empresas familiares) oferece um arcabouco
teorico relevante. Essas pesquisas buscam identificar como o agrupamento de empresas
familiares diferencia-se de outras formas organizacionais.

A figura a seguir, do trabalho de Pearson, Carr e Shaw (2008), apresenta a "caixa-
preta” das empresas familiares.

Figura 3 - Modelo de visdo baseado em recursos de empresas familiares.

“Caixa preta” das empresas
familiares Desempenho
Recursos das Capacidades Vantagem ~_  Criagdo de
empresas empresas competitiva lucro
—_—
familiares familiares Criagdo de
valor

Fonte: Adaptado de Pearson, Carr e Shaw (2008)

A figura do trabalho de Pearson, Carr e Shaw (2008) ilustra 0 modelo da “caixa-
preta” das empresas familiares, no qual recursos compartilhados aumentam a capacidade
do grupo e geram vantagem competitiva. Para os autores, empresas familiares buscam
tanto resultados econémicos quanto ndo econémicos para garantir a sustentabilidade
futura do negdcio.

O ponto em comum entre empresas familiares e grupos empresariais nao
familiares € o compartilhamento de recursos. A capacidade de uma entidade influenciar a
outra, seja por lacos familiares ou contratuais, reflete-se no volume de contratos
financeiros observados nos estudos de Gordon e Henry (2005) e Souza, Knupp e Borba
(2013). Ao considerar a otimizagao do uso de recursos, o custo de apoiar uma empresa do
grupo para evitar o risco de contdgio de uma faléncia pode mostrar-se vantajoso.

A ldgica da Teoria do Recurso Social, de que o0s bens devem ser vistos como um
ativo coletivo, pode ser estendida para grupos empresariais. Assim, além de aspectos de
gerenciamento de resultados, um segundo fator a ser levado em conta é o apoio mutuo
entre companhias do mesmo grupo. Espera-se, portanto, que em situacGes exogenas
(como uma crise econdmica) haja uma tendéncia de aumento do volume das transacdes
com partes relacionadas.

Diante desse referencial, formula-se a segunda hipétese de pesquisa:

H2: Ha um aumento no nivel de transacGes com partes relacionadas em crises
econbmicas, sejam elas transacdes financeiras ou nao financeiras.

Assim, o presente trabalho busca testar empiricamente duas hipéteses centrais. A
primeira (H1) investiga a relacdo entre a estrutura de capital e as transacfes com partes
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relacionadas em um contexto geral, partindo da premissa de que empresas com maiores
dificuldades financeiras (refletidas em seu endividamento) tendem a recorrer mais a essas
operacBes. A segunda hipotese (H2), por sua vez, foca no comportamento dessas
transagGes como resposta a um choque macroecondmico exdgeno: a crise da COVID-19.
A ldgica é que, diante da ruptura de cadeias produtivas e da restricdo geral ao comércio,
as empresas tenham intensificado o uso de suas redes internas de partes relacionadas para
garantir a continuidade das operacoes.

4.4 Modelo econométrico

Para testar a primeira hipotese de pesquisa, este trabalho utilizara um modelo de
regressdo com dados em painel, inspirado na légica de estudos como o de Majid, Ariff e
Mohamad (2019), mas adaptado ao contexto brasileiro. O objetivo é identificar se um
aumento no nivel de endividamento de uma empresa esta associado a um aumento
subsequente no volume de suas transagdes com partes relacionadas.

O modelo base para responder a primeira hipotese utilizara como variavel dependente
uma medida de intensidade das transacdes com partes relacionadas. A variavel
independente de interesse sera a variavel Endiv, que representa o nivel de endividamento
da companhia.

Para avaliar os impactos de forma robusta, serdo estimadas diversas regressoes,
alterando-se a variavel dependente (que sera normalizada pelo ativo total) em cada
modelo para capturar diferentes facetas das transacdes com partes relacionadas. Serdo
testadas, sequencialmente, as seguintes medidas de transacgdes (calculadas a partir dos
dados da controladora e do consolidado):

o Saldos de ativos e passivos totais com partes relacionadas.
» Saldos de mutuos ativos e passivos com partes relacionadas.

o O resultado liquido de transacdes com partes relacionadas para controladora e
consolidado.

A principal variavel independente de interesse € o endividamento (Endiv), mensurado
pela razéo entre a divida bruta e o ativo total da companhia. Os dados para essa e as
demais variaveis foram coletados na base de dados Economatica®.

Adicionalmente, o modelo inclui quatro variaveis de controle, selecionadas com
base na literatura seminal. A primeira é o Tamanho da Empresa, mensurado pelo
logaritmo natural do ativo total, para controlar os efeitos de escala. A segunda é a
Rentabilidade, mensurada pelo Retorno sobre o Ativo (ROA), conforme justificam Jia,
Shi e Wang (2013) e Zimon et al. (2021). A terceira é a Politica de Dividendos, mensurada
pelo indicador "dividendos por acao™ (DPA), pois estudos como os de Nekhili e Cherif
(2011) e El-Helaly e Al-Dah (2022) demonstram seu papel na mitigagéo de conflitos de
agéncia.

Por fim, a quarta variavel é a Eficiéncia Operacional, mensurada pelo Giro do
Ativo. Embora Majid, Ariff e Mohamad (2020) incluam também o ROA (que mede a
rentabilidade do ativo) e utilizem outros indicadores para controlar o crescimento de
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vendas e o indice de mobilizacéo de capital, o presente trabalho optou por incluir o Giro
do Ativo. Essa escolha justifica-se por controlar a capacidade da empresa de gerar receita
com seus ativos, fator que influencia a necessidade de fontes alternativas de
financiamento. Os dados para todas as varidveis foram extraidos da base de dados
Economatica®. O modelo econométrico é apresentado a seguir:

Modelo 1
TPRit = Bo + B1ENndivit + B2Tamit + BsROAIt + BaDPAi: + BsGiroAtivit + &it
Onde:

TPRit € a varidvel dependente, medindo a intensidade das transagdes com partes
relacionadas da empresa i no ano t, mensurada para o resultado, mdtuo ativo e passivo, e
ativo e passivo sobre as transacdes com partes relacionadas;

Endivit € a varidvel independente de interesse, que mede o nivel de endividamento,
mensurada pela divida bruta dividida pelo ativo total;

Tamit + ROAi: + DPAIt + GiroAtivit Sdo as variaveis de controle para tamanho da empresa
(mensurado pelo logaritmo natural do ativo total), rentabilidade (mensurada pelo lucro
dividido pelo ativo total), politica de dividendos (mensurada pelo valor dos dividendos
pagos dividido pelo numero de a¢des) e Giro do Ativo (Receita Liquida / Ativo Total),
respectivamente;

&it@ 0 termo de erro.

Optou-se por ndo defasar as variaveis, pois ndo foram identificadas justificativas
teoricas sélidas que apoiem essa defasagem. A premissa é que uma empresa com maior
endividamento ou que sofre consequéncias diretas de um choque exdgeno (como a
pandemia de COVID-19) tende a tomar acBes imediatas e reativas durante o proprio
periodo em que o problema se manifesta.

Teoricamente, transacGes destinadas a capitalizar a empresa sdo realizadas a curto
prazo para solucionar urgéncias, enquanto transacdes planejadas para médio ou longo
prazo sao geralmente destinadas a investimentos estruturais ou operacionais ja previstos
no orgamento. Portanto, a defasagem temporal da varidvel endividamento ou crise ndo se
alinha com a natureza da resposta gerencial imediata esperada em um cenario de estresse
financeiro.

Para testar a segunda hipotese (H2), sobre o impacto de uma crise econdmica, 0
modelo é adaptado. Inspirado em trabalhos como os de Jian e Wong (2010), que utilizam
dummies de industria, o presente modelo substitui essa varidvel por uma dummy de crise.
O modelo também mantém os controles de rentabilidade e dividendos, justificados pela
literatura que aponta para seus incentivos na realizacdo de transagbes com partes
relacionadas (Nekhili e Cherif, 2011; El-Helaly e Al-Dah, 2022).

Modelo 2
TPRit = Po + Pacrisecovid: + B2Endivit + BsTamit + BsROAi: + BsDPAit + BeGiroAtivit + eit
Onde:
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crisecovidt, uma variavel dummy que assume valor 1 para os anos da pandemia (2020-
2022) e 0 para os demais.

As demais variaveis seguem as defini¢des do modelo anterior.
4.5. Coleta de dados

A base de dados desta pesquisa € composta por empresas nao financeiras listadas
no segmento de Novo Mercado da B3, com dados coletados para o periodo de 2018 a
2024. Foram excluidas as companhias que nao possuiam informag6es completas para o
periodo analisado. Identificou-se que algumas empresas passaram por fusGes ou
reestruturagdes que alteraram sua denominacao social, como a BR Distribuidora (que se
tornou Vibra em 2021) e a Estécio Participac¢des (atual YDUQS). Embora tais eventos
possam alterar a composicao das partes relacionadas, uma analise preliminar indicou que
ndo geraram mudancas estruturais que pudessem comprometer a consisténcia dos
resultados do painel.

A base de dados final resultou em 87 empresas, totalizando 602 observagOes
(empresa-ano). As informacgdes sobre transa¢Ges com partes relacionadas foram coletadas
manualmente das notas explicativas das demonstracOes financeiras. Para assegurar a
mesma base monetéria, todas as informacdes estdo em milhares de reais. Adotou-se essa
estratégia em conformidade com o Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP/n® 01/2013, que
orienta as companhias a divulgar um conjunto amplo de informagfes sobre essas
operagdes, conforme o CPC 05 (R1).

Para a andlise, os dados foram agrupados em quatro categorias principais, sem
segregacédo por tipo de parte relacionada (controlada, coligada, etc.). As contas utilizadas
foram: Resultado (somatdrio das receitas e despesas com partes relacionadas); Ativo
Mutuo e Passivo Mutuo (saldos de empréstimos concedidos e recebidos); e Ativo Total e
Passivo Total (saldos totais de todas as contas ativas e passivas com partes relacionadas).
Durante a coleta, tomou-se o cuidado de segregar os saldos de mutuos que estavam
registrados dentro de outras contas do ativo.

Os dados foram coletados separadamente para a controladora e o consolidado,
sendo tratados como duas bases de dados distintas para a analise. Para o tratamento das
informacdes, adotou-se a premissa de que a auséncia de divulgacdo de um saldo com
parte relacionada indica a inexisténcia ou imaterialidade da transacdo naquele periodo;
portanto, tais casos foram codificados como zero (0). A analise exploratéria da base final
revelou heterogeneidades importantes na amostra. Observou-se, por exemplo, que
empresas como a Vale (a partir de 2020) e a Suzano (a partir de 2019) alteraram seu
padréo de divulgacéo ao longo do tempo, passando a reportar saldos na controladora e no
consolidado, quando anteriormente reportavam apenas no consolidado. Outras
caracteristicas foram notadas, como a existéncia de companhias com saldos apenas em
um lado do balanco, a exemplo da Priner Servicos Industriais S.A. em 2022, que possuia
apenas passivos com partes relacionadas no consolidado.

Optou-se por analisar separadamente as transagOes da controladora e do
consolidado para melhor compreender as nuances dos fluxos de recursos entre partes
relacionadas. A presente tese, portanto, analisa as transagdes da controladora como proxy
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para as operacdes "internas” do grupo e as do consolidado como proxy para as transagoes
"externas".

Essa distin¢cdo fundamenta-se no processo de consolidagéo, regido pelo CPC 36
(R3), que trata 0 grupo como uma unica entidade econdmica. Para criar essa visdo, as
transagdes internas sdo eliminadas. O pardgrafo B86 da norma determina que a
controladora "deve eliminar integralmente os saldos de ativos e passivos, patrimonio
liquido, receitas, despesas e fluxos de caixa intragrupo”. Assim, a diferenca fundamental
é que, no consolidado, as transac¢des intragrupo sdo expurgadas. A tabela a seguir resume
a diferenca da divulgacédo da controladora e do consolidado.

Tabela 29 Sintese das diferencas

Controladora Consolidado
Divulgam-se as transa¢gdes com TODAS as partes | TransagBes entre controladora e controladas (e
relacionadas, conforme a definicio do CPC 05 | entre controladas) sdo eliminadas e ndo sdo

(R1), incluindo: divulgadas

TransagBes com suas controladas (subsidiérias). Permanecem e sdo divulgadas as transa¢fes com:

TransagBes com coligadas e joint ventures. Coligadas e joint ventures.

TransagBes com seu acionista controlador final e | O acionista controlador final e outras empresas sob

outras empresas sob controle comum. controle comum que ndo fazem parte do grupo
consolidado.

Pessoal-chave da administracéo.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Para confirmar empiricamente essa interpretacdo, analisou-se a nota explicativa

da Petrobras de 2024. Na demonstracdo da controladora (Nota 34.2 Controladas e
Operacdes em conjunto), observam-se saldos com subsidiérias como a Transpetro e a PIB
BV. Ja na nota do consolidado (Nota 34.7 Transa¢Ges com empreendimentos em conjunto,
coligadas, entidades governamentais e fundos de penséao), essas mesmas subsidiarias nao
sdo listadas, pois seus saldos foram eliminados. Esse fato é reforgado pelos préprios
titulos das notas, que indicam o escopo de cada divulgacéo.

Da mesma forma, o comportamento da divulgacdo foi verificado no caso da
Tecnisa S.A. A companhia reporta um credito com a parte relacionada Cadiz
Investimentos Imobiliarios Ltda. (uma SPE), apresentando o mesmo saldo, R$ 85 mil em
2024, tanto na demonstracdo da controladora quanto na consolidada. A razao para a ndo
eliminacdo € evidenciada pela prépria nota explicativa: a transacdo ocorre com uma
entidade nao consolidada (SPE). Conforme o principio da consolidacdo (CPC 36), apenas
os saldos com entidades consolidadas (as controladas) sdo eliminados. Esse exemplo,
portanto, valida a estratégia metodoldgica adotada de tratar as duas bases de dados
(controladora e consolidado) separadamente para distinguir os diferentes tipos de
transagoes.

Para as variaveis coletadas na Economatica, os dados foram winsorizados a 1%
para reduzir efeitos de outliers. A Tabela 30, a seguir, resume a coleta.
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Tabela 30 Variaveis modelo

Sigla no
Variavel Modelo Calculo / Mensuragao Fonte
Endividamento | Endiv Divida Bruta / Ativo Total Economatica
Tamanho Tamanho Logaritmo Natural do Ativo Total Economatica
Rentabilidade |ROA Lucro Liquido / Ativo Total Economatica
Dividendos DPA Dividendos Pagos / N° de Ac¢des Economatica
Eficiéncia Giro \endas Liquidas / Ativo Total Economatica

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
A especificacdo do modelo econométrico seguiu um processo de multiplos

estagios. Primeiramente, para a escolha entre 0 modelo de Efeitos Fixos e o de Efeitos
Aleatorios, realizou-se o Teste de Hausman.

Contudo, a regressédo para o resultado consolidado apresentou uma estatistica de
teste (¥?) negativa (-901,16). Um valor negativo indica uma violacdo das premissas do
teste padrdo (geralmente, que a matriz de covariancia da diferenca ndo € positiva
definida), tornando-o inconclusivo.

Para contornar essa limitagdo metodoldgica, utilizou-se a opg¢do sigmamore
(Stata) para essa regressao especifica. Essa opcao forca o teste a basear as matrizes de
covariancia na variancia estimada da perturbacdo do estimador eficiente (Efeitos
Aleatdrios). Conforme a literatura econométrica, essa abordagem fornece uma estimativa
adequada da variacdo de contraste para testes de exogeneidade, permitindo uma
comparacgao robusta entre os estimadores. I1sso possibilita, portanto, a escolha do modelo
mais adequado para a referida regressao. A tabela a seguir apresenta 0 modelo adequado
definido para cada regresséo.

Tabela 31 Modelo adequado regresséo.

Modelo 1 Modelo 2
Variavel Prob>chi2 Modelo Adequado Prob>chi2 Modelo Adequado
dependente
Resultado 0.5896 Efeitos Aleatorios (RE) 0.7243 Efeitos Aleatorios (RE)
Controladora
Ativo 0.0000 Efeitos Fixos (FE) 0.0000 Efeitos Fixos (FE)
Controladora
Passivo 0.0000 Efeitos Fixos (FE) 0.0000 Efeitos Fixos (FE)
Controladora
Ativo Mutuo 0.0001 Efeitos Fixos (FE) 0.0002 Efeitos Fixos (FE)
Controladora
Passivo Mutuo 0.0793 Efeitos Aleatorios (RE) 0.1499 Efeitos Aleatorios (RE)
Controladora
Resultado 0.0000 Efeitos Fixos (FE) 0.0000 Efeitos Fixos (FE)
Consolidado
Ativo Mutuo 0.0000 Efeitos Fixos (FE) 0.0001 Efeitos Fixos (FE)
Consolidado
Passivo Mutuo 0.0018 Efeitos Fixos (FE) 0.0040 Efeitos Fixos (FE)
Consolidado
Ativo 0.4057 Efeitos Aleatdrios (RE) 0.6000 Efeitos Aleatdrios (RE)
Consolidado
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Passivo 0.0667 Efeitos Aleatorios (RE)

0.0316 Efeitos Fixos (FE)
Consolidado

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Em seguida, foram conduzidos testes de diagnostico sobre esses modelos. O teste

do Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) apresentou um valor médio de 1.19, afastando
preocupacdes com multicolinearidade. O teste de Wald modificado, contudo, detectou a
presenca de heteroscedasticidade nos residuos (p < 0.05).

Por fim, o teste de Wooldridge para autocorrelagéo serial resultou em um p-valor
de 0.9133 (Modelo 1) e 0.9121 (Modelo 2) para o resultado da controladora. Para o ativo
consolidado, foram identificados os valores de 0.0650 e 0.0659 (para os Modelos 1 e 2,
respectivamente), indicando a auséncia de autocorrelacdo serial de primeira ordem; ja
para os outros modelos, verificou-se o valor de 0.000, detectando a autocorrelacao.

Diante da presenca de heteroscedasticidade e autocorrelacédo (e como prética para
garantir a robustez geral das inferéncias), o0 modelo final foi estimado utilizando erros
padrao robustos e clusterizados por empresa.

4.5 Analise dos resultados

Para a analise descritiva dos dados, buscou-se verificar a evolugdo do volume
agregado das transagOes com partes relacionadas ao longo do tempo. Com o objetivo de
mensurar 0 estoque monetario da exposicao total das companhias da amostra a essas
operac0es, foi criada uma varidvel agregada. Para cada ano, essa variavel foi calculada
somando-se os saldos totais de resultado, ativo, passivo, ativo mituo e passivo muatuo
com partes relacionadas de todas as empresas.

Essa medida (que ja engloba todos os subcomponentes, como mutuos) permite
observar a magnitude e a tendéncia dos recursos envolvidos nessas transacdes. A Tabela
32, a seqguir, apresenta a evolucao dessa medida para os dados agregados da controladora;
ressalta-se que as informaces estdo em milhares de reais.

Tabela 32 Analise descritiva Controladora

Ano Resultado Ativo Passivo Ativo Mutuo | Passivo Mutuo
2018 | 23,917,237 | 27,691,056 | 62,668,762 4,506,396 10,722,020
2019 | 27,152,488 53,361,888 91,529,703 8,066,939 20,338,389
2020 | 22,994,752 | 50,187,359 | 118,200,000 11,787,314 20,641,208
2021 | 225,200,000 |123,100,000 | 231,400,000 16,366,872 34,515,728
2022 | 174,100,000 | 98,686,466 | 213,400,000 7,978,621 30,693,911
2023 | 154,200,000 | 91,065,836 | 196,600,000 7,684,148 25,127,131
2024 | 158,600,000 | 90,432,134 | 231,200,000 8,374,289 22,776,786

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A primeira andlise descritiva dos dados agregados foca na evolugdo do Resultado
com Partes Relacionadas (Controladora). A série historica completa da amostra apresenta
0s seguintes valores anuais: R$ 23.917.237 (2018), R$ 27.152.488 (2019), R$ 22.994.752
(2020), R$ 225.200.000 (2021), R$ 174.100.000 (2022), R$ 154.200.000 (2023) e R$
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158.600.000 (2024). O salto expressivo a partir de 2021 é majoritariamente explicado
pela incluséo dos dados da Vale S.A., que ndo reportava essa informagao de 2018 a 2020.
Para isolar a tendéncia das demais companhias, é necessario expurgar os valores da Vale
(R$ 186.774.000 em 2021; R$ 114.833.000 em 2022; R$ 106.112.000 em 2023; e R$
111.504.000 em 2024).

Com esse ajuste, a série histdrica do resultado total sem a Vale passa a ser a
seguinte: R$ 23.917.237 (2018), R$ 27.152.488 (2019), R$ 22.994.752 (2020), R$
38.426.000 (2021), R$ 59.267.000 (2022), R$ 48.088.000 (2023) e R$ 47.096.000 (2024).
Essa série ajustada reforca a tendéncia de aumento durante o periodo da crise da COVID-
19 (2020-2022), com o montante global saltando de aproximadamente R$ 23 milhdes em
2020 para um pico de mais de R$ 59 milhdes em 2022. Isso fortalece a hipotese (H2) de
que a crise incentivou um aumento geral das transacdes com partes relacionadas. Como
a variavel analisada é o resultado liquido (receitas menos despesas) e 0 saldo acumulado
é positivo, os dados sugerem que, para as controladoras da amostra, as receitas com partes
relacionadas superaram as despesas. Portanto, considerando o montante transacionado,
essas transagdes contribuiram positivamente para o lucro das empresas no periodo.

Passando as contas patrimoniais, a analise dos saldos agregados reforca a hipdtese
H2. Observa-se um crescimento expressivo tanto dos Ativos quanto dos Passivos com
partes relacionadas no periodo, com ambos atingindo seus picos em 2021. Esse aumento
das transacOes intragrupo contrasta com a retragdo da atividade econémica global
observada na mesma época, 0 que sugere uma intensificacdo das operacfes dentro das
redes empresariais como resposta a crise da COVID-19. O forte crescimento do passivo,
em particular, indica um maior recurso a partes relacionadas como fornecedores e,
principalmente, como fontes de financiamento. Essa inferéncia € corroborada pela analise
especifica das contas de mutuo: tanto o "Ativo Mutuo" quanto o "Passivo Mutuo" também
apresentaram um aumento acentuado, com seus saldos mais elevados registrados em
2021.

A andlise da evolugdo dos saldos de mutuo revela uma dindmica complexa. O
aumento do Ativo Mutuo (empréstimos concedidos) pode indicar que algumas empresas
da amostra atuaram como "bancos internos”, provendo liquidez a outras entidades do
grupo em dificuldade (uma forma de propping). Contudo, essa mesma métrica pode,
alternativamente, mascarar operacfes de tunneling, caso os empréstimos tenham sido
concedidos em condi¢des desfavoraveis a empresa credora. Por outro lado, o crescimento
acentuado do Passivo Mutuo (empréstimos recebidos) é uma forte evidéncia da
ocorréncia de propping, indicando que as companhias da amostra receberam suporte
financeiro de suas partes relacionadas, em linha com os achados de Jian e Wong (2010).
Essa dualidade de papéis (ora provedor, ora receptor de recursos) e a ambiguidade da
interpretacdo reforcam a necessidade de maior fiscalizacdo por parte dos reguladores e de
uma analise mais atenta pelos usuarios da informacao.

Adicionalmente, é preciso cautela ao interpretar a motivacdo dessas
transferéncias. O estudo de Cho e Lim (2018) sobre a Samsung, por exemplo, demonstra
que 0s recursos intragrupo pode ser direcionados para as subsidiarias nas quais 0s
acionistas controladores detém maiores direitos sobre o fluxo de caixa. Isso evidencia que
nem todas as transacOes de suporte sdao puramente altruistas. Portanto, embora a analise
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agregada indique uma tendéncia de propping durante a crise, a presente tese adota a
premissa de que conclusdes definitivas sobre a natureza de uma transacdo com parte
relacionada s6 podem ser alcangadas por meio de uma analise individualizada, caso a
caso. J& para o consolidado, a tabela a sequir demonstra o saldo das transa¢@es com partes
relacionadas.

Tabela 33 Analise descritiva consolidado

Ano Resultado Ativo Passivo Ativo Matuo Passivo Mutuo
2018 -3,538,723 24,711,649 27,457,506 8,121,585 1,564,020
2019 | -4,008,888 26,731,380 | 23,236,667 614,926 952,786
2020 -1,136,482 29,170,846 25,707,407 1,002,423 1,090,224
2021 -5,857,520 27,201,363 14,123,103 880,433 1,414,424
2022 434,883 23,259,968 23,242,841 861,009 1,884,758
2023 | -7,022,399 18,174,267 | 26,666,282 1,310,681 1,342,224
2024 | -15,072,432 19,732,882 25,642,243 884,794 1,178,463

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
A andlise dos dados agregados do consolidado revela diferencas substanciais em

relacdo aos da controladora, tanto em magnitude quanto em sinal. Primeiramente, os
valores totais s@o substancialmente inferiores, o que demonstra empiricamente que a
maior parte das transagdes com partes relacionadas ocorre no &mbito intragrupo (com
controladas) e é, portanto, eliminada na consolidacdo. A segunda e mais notavel diferenca
esta no sinal do resultado liquido: enquanto na controladora o resultado agregado dessas
transac@es € consistentemente positivo, no consolidado ele é consistentemente negativo.

Isso sugere um padrdo no qual as empresas controladoras geram lucro em suas
operagdes com as subsidiarias (por exemplo, prestando-lhes servicos centralizados), ao
mesmo tempo em que o grupo consolidado, como um todo, incorre em prejuizo liquido
em suas transacGes com partes relacionadas externas (como joint ventures e coligadas).
Esses resultados opostos indicam um possivel duplo direcionamento de riqueza: um fluxo
de valor das subsidiarias para a controladora e outro fluxo do grupo consolidado para suas
coligadas e joint ventures.

Para a andlise descritiva das transacdes com partes relacionadas, optou-se por
examinar apenas a subamostra com valores ndo nulos, a fim de compreender a magnitude
média das operagdes quando elas efetivamente ocorrem. O valor médio ainda € elevado,
refletindo a realidade da amostra; por serem empresas do Novo Mercado de diferentes
setores, ha uma grande assimetria entre elas, com empresas apresentando grande
envolvimento com partes relacionadas e outras com valores menores.

A Tabela 34, a seguir, ilustra essa situacdo. Foram omitidas as observacdes que
ndo tiveram transacdo com parte relacionada, sendo apresentados a média dessas
transac@es, o desvio padrdo e os valores maximo e minimo.
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Tabela 34 Descritiva variaveis.

N (Obs > Desvio
Variavel 0) Média Padrdo Minimo Méximo
Partes Relacionada Controladora
Resultado com Partes Relacionadas 285 1.348.660  3.492.475 2 17.200.000
Ativo Mutuo com Partes Relacionadas 163 374.553 850.677 2 3.701.243

Passivo Mutuo com Partes Relacionadas 116 906.477 2.361.084 7 8.781.000
Ativo Total com Partes Relacionadas 557 743.576 2.094.735 3 14.700.000

Passivo Total com Partes Relacionadas 532 1.963.061  8.774.053 12 64.000.000

Partes Relacionada Consolidado

Resultado com Partes Relacionadas 121 93.657 128.433 27 424.837
Ativo Mutuo com Partes Relacionadas 76 106.895 150.731 490 436.490
Passivo Mutuo com Partes Relacionadas 61 88.453 140.578 9 384.065

Ativo Total com Partes Relacionadas 346 369.185 1.035.374 5 5.400.013
Passivo Total com Partes Relacionadas 356 347.221 988.804 12 5.530.443

Variaveis de Controle (Amostra

Completa) N (Total)
Endividamento (DivBrAtivo) 602 33,2 26,05 0 194,62
Ativo Total (AtivoTot em R$ mil) 602 20.500.000 46.100.000 239.541 342.000.000
ROA (%) 602 2,28 10,76 -50,32 25,41
Dividendos por Ac¢do (DividporAo) 581 0,52 1,21 0 14,97

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A tabela demonstra as estatisticas descritivas dos dados. \Verifica-se que a minoria
das empresas (préximo de 10% da amostra) possui ativos e passivos de mutuos no
consolidado. Ja para a controladora, a presenca de ativos e passivos é o dobro, mas a
frequéncia identificada é menor do que a observada no trabalho de Souza, Knupp e Borba
(2013), no qual 72% da amostra possuia contratos de matuos. Para o periodo e para as
empresas do Novo Mercado, foi identificada uma frequéncia menor de transagc6es. Quase
a totalidade da amostra possui algum ativo ou passivo com partes relacionadas na
controladora, e a metade possui no consolidado. Cerca de metade da amostra possui
alguma conta de resultado com transagdo com partes relacionadas.

Em relacdo aos valores, verifica-se que o maior volume das transacfes esta na
divulgacdo da controladora. I1sso pode ser devido a maior frequéncia de transacdo com
subsidiérias e controladas, bem como pelo fato de algumas informagdes do consolidado
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serem também divulgadas na controladora, supervalorizando as informagdes desta ultima.
As transagdes podem variar de valores irrisérios (como um ativo de matuo de 2 mil reais)
a um passivo de 64 bilhdes de reais. Esses valores podem ser explicados pelos planos de
negocios das empresas; construtoras que possuem diversas joint ventures e SPEs, a Vale
com suas diversas minas em diferentes regides e paises, e empresas que possuem
fornecedores que também sdo partes relacionadas sdo explicacdes possiveis para esses
montantes.

Além da analise descritiva, foi realizada a correlacdo entre as variaveis para que
seja possivel identificar fortes relacbes que possam gerar problemas de
multicolinearidade, bem como identificar quais variaveis possuem relacGes estatisticas
com outras.

Tabela 35 Correlagéo

Endividamento Tam ROA Dividendo  Giro do Ativo
Variavel S
Endividamento 1.0000
Tam 0.0243 1.0000
ROA -0.4200* 0.0841* 1.0000
Dividendos -0.0986* 0.4330*  0.2578* 1.0000
Giro do Ativo 0.1342* -0.0314  -0.2571* -0.0343 1.0000
Controladora
Resultado 0.0651 0.5715* 0.0633 0.3554* -0.0173
Ativo Mutuo 0.1424* 0.1409* -0.0291 0.0100 -0.0164
Ativo 0.0660 0.5434* 0.0443 0.3475* 0.0336
Passivo Mutuo 0.0601 0.3841* 0.0048 0.0524 -0.0123
Passivo 0.0900* 0.6012* 0.0703 0.3922* -0.0116
Consolidado
Resultado -0.0558 -0.4928* 0.0124 -0.1323* 0.0177
Ativo Mutuo 0.0492 0.2624* 0.0493 0.1002* -0.0089
Ativo -0.0932* 0.5222* 0.0694 0.2667* -0.0158
Passivo -0.0202 0.6174* 0.0398 0.2456* -0.0145
Passivo Mutuo 0.0354 0.1210* 0.0041 -0.0133 -0.0011

Os simbolos ***, ** e * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A andlise da matriz de correlacdo demonstra que a variavel Endividamento possui
uma associacao estatisticamente significante, mas fraca com diversas outras variaveis do
modelo: ROA (negativa), Dividendos (negativa), Giro do Ativo (positiva), Ativo Matuo
da Controladora (positiva), Passivo Total da Controladora (positiva) e Ativo Total do
Consolidado (negativa). Isso fornece uma evidéncia descritiva de que o nivel de
endividamento esta correlacionado com a intensidade das transacGes com partes
relacionadas, mas revela uma notavel dualidade. Por um lado, a correlagdo positiva com
0 Ativo Mutuo da Controladora sugere que empresas mais endividadas podem estar
concedendo mais emprestimos as suas subsidiarias. Por outro lado, a correlacdo negativa
com o Ativo Total do Consolidado sugere que essas mesmas empresas tendem a ter
menores saldos a receber de partes relacionadas externas (como coligadas). Esses
resultados dubios reforcam a complexidade do fenbmeno e a impossibilidade de se
determinar um efeito Unico e fixo. A analise corrobora, portanto, a visao da Teoria da
Contingéncia, indicando que o impacto das transacBes com partes relacionadas é
contextual.
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Aanalise de correlacdo para a variavel Tamanho da empresa (AtivoTot) revela uma
associacdo positiva e estatisticamente significante com quase todas as medidas de
transagGes com partes relacionadas, tanto na controladora quanto no consolidado. Esse
resultado é esperado, pois a literatura aponta que empresas maiores tendem a possuir
estruturas mais complexas, com mais subsidiarias e, consequentemente, um maior
volume de operacdes intragrupo. A notavel excecao é a correlacdo negativa e significante
entre o0 Tamanho e o Resultado Consolidado. Isso pode indicar que, em grandes empresas,
as transacdes com partes relacionadas externas (como coligadas e joint ventures) sao, no
agregado, deficitérias, seja por representarem investimentos em maturacao, seja por um
possivel efeito de tunneling (com o proposito de fraudar a transacdo ou de expropriar o
acionista), ou ainda para um propdsito estratégico de sustentar alguma empresa do grupo
econdmico.

Adicionalmente, observa-se que a Politica de Dividendos se correlaciona de forma
significante com a maioria das medidas de transacOes com partes relacionadas, com
excecdo das operacdes de matuo. Esse resultado € consistente com a literatura académica,
a qual, sob a dtica da Teoria da Agéncia, oferece duas interpretagBes principais para essa
relacdo. A primeira é a hipdtese de mitigacdo, na qual empresas com alto volume de
transagdes com partes relacionadas pagariam dividendos mais elevados para sinalizar boa
governancga e compensar os acionistas minoritarios pelo risco percebido (Nekhili e Cherif,
2011). A segunda é a hipdtese de substituicdo, na qual as transacBes com partes
relacionadas, quando usadas para extrair valor, funcionam como um substituto para os
dividendos, representando uma forma de remuneracao alternativa para os controladores.
Ap0s a andlise das associagdes, foram realizadas as regressoes.

Tabela 36 Regresséo Controladora

Variaveis Resultado Ativo Mutuo Passivo Mutuo Ativo Passivo
-0.0004832 -0.0003716 0.0000903 -0.0018114  -0.000042
Endiv (0.197) (0.298) (0.575) (0.235) (0.941)
0.0054657 0.0007048 -0.0033165 -0.0055117 -0.0277401
Tamanho (0.566) (0.672) (0.193) (0.748) (0.075)
-0.000055 3.60e-06 -0.000841 -0.0019793  0.0000731
ROA (0.830) (0.980) (0.255) (0.309) (0.908)
0.0015216 -0.0006171 .0009171 0.0043341 0.0028635
DPA (0.259) (0.377) (0.430) (0.184) (0.483)
-3.90e-08 -1.33e-08 -5.45e-08 -7.04e-06 -1.63e-06
Giro do Ativo (0.429) (0.353) (0.325) (0.000)* (0.000)*
-0.0552021 0.0101159 0.0626505 0.2282329 0.4928167
Constante (0.692) (0.654) (0.145) (0.460) (0.037)**
R2 0.0116 0.0328 0.0388 0.6133 0.3133
N 581 581 581 581 581

Os simbolos ***, ** ¢ * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Os resultados da regressao indicam um achado particularmente interessante para
a variavel de eficiéncia operacional. O Giro do Ativo apresentou uma relacdo negativa e
estatisticamente significante com os saldos totais de Ativo e Passivo com partes
relacionadas. Uma possivel interpretacdo para esse resultado é a da "autossuficiéncia™:
empresas mais eficientes em gerar caixa a partir de suas operac¢des sdo menos dependentes
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de seu grupo econdmico, tanto para receber suporte financeiro quanto para realizar
transagOes operacionais.

Alternativamente, o resultado pode refletir um efeito de boa governanca, no qual
uma gestdo de maior qualidade se manifesta simultaneamente em maior eficiéncia
operacional e em um menor volume de transacfes com partes relacionadas. A Tabela 37,
a seguir, apresenta o resultado do consolidado.

Tabela 37 Regressdo Consolidado

Variaveis Resultado Ativo Mutuo Passivo Mutuo Ativo Passivo
0.0000526 -0.0001118 -0.000011 -0.0000813  0.0000236

Endiv (0.358) (0.279) (0.464) (0.321) (0.738)
0.0010878 -0.0000732 0.0009891 -0.0008863  0.0001574

Tamanho (0.336) (0.843) (0.318) (0.500) (0.941)
-0.0000337 0.0000374 -0.0000135 0.000086 -0.0000391

ROA (0.491) (0.378) (0.313) (0.363) (0.657)
-0.0006749 -0.0004213 -0.0000202 0.0002903  -0.0002077

DPA (0.256) (0.242) (0.723) (0.359) (0.522)
-2.60e-09 -4.86e-09 4.67e-09 2.04e-08 -3.21e-10

Giro do Ativo (0.476) (0.250) (0.234) (0.002)* (0.968)
-0.0180956 0.00631 -0.014201 0.0301958 0.0062567

Constante (0.324) (0.221) (0.343) (0.181) (0.852)

R2 0.0137 0.0445 0.0040 0.0038 0.0013

N 581 581 581 581 581

Os simbolos ***, ** g * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A anélise dos modelos para o painel consolidado apresenta resultados distintos,
néo corroborando a hipotese H1. A principal variavel de interesse, Endividamento, ndo se
mostrou estatisticamente significante em nenhuma das cinco especificacdes, indicando a
auséncia de evidéncias de que o nivel de endividamento influencie o volume de transacdes
com partes relacionadas externas ao grupo. Portanto, para este conjunto de dados, a
hipbtese H1 é rejeitada.

E notéavel, contudo, que a variavel Giro do Ativo apresentou uma relagio negativa
e estatisticamente significante com o saldo de ativo com partes relacionadas. O trabalho
observa, entdo, que empresas que possuem um maior giro tendem a transacionar menos
com partes relacionadas. Uma explicagéo alternativa pode residir na amostra, visto que
empresas maiores tendem a ter um giro menor e maiores niveis de transacdo com partes
relacionadas, explicando assim o sinal identificado. A auséncia geral de significancia,
especialmente para o endividamento, pode sugerir que a funcdo de suporte financeiro
(propping) ocorre predominantemente no ambito intragrupo (visivel na controladora), e
ndo nas transagdes com coligadas e joint ventures (visiveis no consolidado). Essa analise
pode exemplificar o motivo de a associacdo estatistica entre as variaveis endividamento
e transacBes com partes relacionadas apresentar maior forca na controladora.

A andlise realizada até aqui evidencia a complexidade das transa¢des com partes
relacionadas e a dificuldade dos modelos econométricos em capturar plenamente suas
motivacgdes. Essa dificuldade é exacerbada pela insuficiéncia da divulgacao praticada por
muitas empresas: a auséncia de um formato padronizado e os desafios na obtencdo de
dados desagregados resultam em baixa qualidade informacional, o que limita a
profundidade da analise. Como resultado dessa complexidade, ndo foram encontradas
evidéncias estatisticas robustas para suportar a primeira hipotese (H1), que previa uma
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relacdo entre o endividamento e o volume dessas transagfes. Diante disso, a pesquisa
volta-se agora para a segunda hipotese (H2), que investiga se o comportamento dessas
operacdes é influenciado por um choque macroeconémico exdgeno: a crise da COVID-
19.

Tabela 38- Regressao controladora COVID19

Variaveis Resultado Ativo Mutuo Passivo Mutuo Ativo Passivo
0.0026089 0.0014795 0.0001198 -0.0109463  0.0029978
COVID19 (0.371) (0.390) (0.943) (0.459) (0.491)
-0.0003168 -0.0003786 -4.31e-06 -0.0017593 -0.0000563
Endiv (0.237) (0.285) (0.982) (0.232) (0.920)
0.0045186 0.0005616 0.0016909 -0.0044525 -0.0280302
Tamanho (0.196) (0.748) (0.690) (0.781) (0.073)
-0.0001553 -4.39e-06 -0.0007633 -0.0019202  0.0000569
ROA (0.618) (0.977) (0.269) (0.309) (0.927)
0.0023344 -0.0005788 0.0005608 0.0040506 0.0029411
DPA (0.121) (0.420) (0.567) (0.189) (0.464)
-2.83e-08 -1.32e-08 -5.49¢e-08 -7.04e-06 -1.63e-06
Giro do Ativo (0.343) (0.363) (0.363) (0.000)* (0.000)*
-0.0480075 0.011948 -0.0121997 0.2146774 0.496529
Constante (0.322) (0.603) (0.841) (0.463) (0.037)**
R2 0.0113 0.0344 0.0427 0.6142 0.3139
N 581 581 581 581 581

Os simbolos ***, ** e * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A tabela apresenta os resultados dos modelos para a segunda hipétese (H2), que
testa 0 impacto da crise da COVID-19 nas transacGes com partes relacionadas da
controladora. A principal variavel de interesse, a dummy COVID19, ndo se mostrou
estatisticamente significante em nenhuma das cinco especifica¢es. Por outro lado, o
resultado para a variavel de controle Giro do Ativo manteve-se consistente com a anélise
anterior, apresentando um coeficiente negativo e altamente significante nos modelos para
Ativo e Passivo com partes relacionadas. A tabela a seguir apresenta os testes com as
transagdes com partes relacionadas no consolidado.

Tabela 39 Regresséo Consolidado COVID19

Variaveis Resultado Ativo Mutuo Passivo Mutuo  Ativo Passivo
0.0004351 -0.0001633 -0.0005041 -0.0000781 0.0001588
COVID19 (0.556) (0.713) (0.362) (0.332) (0.110)
0.0000505 -0.0001111 -8.58e-06 -0.000676 -0.0007414
Endiv (0.386) (0.275) (0.471) (0.513) (0.388)
0.0010456 -0.0000574 0.0010378 -0.0008385 -0.0002689
Tamanho (0.361) (0.879) (0.318) (0.514) (0.802)
-0.0000361 0.0000383 -0.0000108 0.0000893 -0.0000612
ROA (0.449) (0.382) (0.317) (0.341) (0.569)
-0.0006637 -0.0004255 -0.0000333 0.0002739 0.000187
DPA (0.264) (0.239) (0.638) (0.365) (0.603)
-2.59e-09 -4.86e-09 4.65e-09 2.04e-08 1.35e-08
Giro do Ativo (0.478) (0.248) (0.232) (0.002)* (0.066)***
-0.0175567 0.0061078 -0.0148252 0.0296335 0.0084734
Constante (0.344) (0.225) (0.342) (0.183) (0.586)
R2 0.0137 0.0445 0.0040 0.0043 0.0013
N 581 581 581 581 581

Os simbolos ***, ** ¢ * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

154



A analise dos modelos para o painel consolidado corrobora os achados anteriores
para a segunda hipotese (H2), pois a variavel dummy COVID19 ndo se mostrou
estatisticamente significante em nenhuma das especificagbes. Contudo, um resultado
notavel e distinto emergiu para a variavel de controle Giro do Ativo. Diferentemente dos
modelos da controladora (nos quais a relacdo era negativa), neste painel o Giro do Ativo
apresentou uma relacéo positiva e estatisticamente significante com o saldo de Ativo Total
e Passivo com partes relacionadas. Essa inversdo de sinal pode ser atribuida a natureza
das transacGes do consolidado, que refletem operacdes com parceiros externos (como
coligadas e joint ventures), sugerindo que empresas mais eficientes podem engajar-se em
mais transacdes de ativo com esses parceiros, possivelmente para fins de investimento
estratégico.

5.Concluséo tese

O presente estudo reforca a tese de que a andlise das transagdes com partes
relacionadas € inerentemente contingencial e ndo universal, pois fatores como o0 ambiente
de negdcios e as préaticas de governanca de cada companhia moldam a natureza dessas
operacdes. Para investigar essa complexidade, este trabalho realizou uma extensa revisdo
da literatura, mapeou a diversidade de abordagens regulatérias globais e analisou as
praticas de divulgacdo. Adicionalmente, conduziu-se um teste empirico para verificar se
o0 endividamento (H1) ou um choque macroeconémico, como a crise da COVID-19 (H2),
influenciaram o volume de transacdes em uma amostra de empresas de alta governanca
no Brasil. Os resultados econométricos, contudo, ndo encontraram evidéncias estatisticas
para suportar tais hipoteses para a amostra analisada, sugerindo que, para esse grupo
especifico de empresas, outros fatores podem ser mais determinantes.

A literatura sobre transacdes com partes relacionadas é complexa e aborda uma
variedade de topicos, foram identificados oito grandes topicos de pesquisa: tributacéo e
contratos; desempenho e mercado; dividendos e remuneracédo; propriedade; governanca
corporativa e auditoria; normas e regulacdo; e fraudes. Esses temas apresentam entre si
uma interconexdo significativa, o que dificulta uma separacdo rigida. Esses temas
apresentam uma interconexao significativa, o que dificulta uma separacéo rigida. Esta
tese identifica que este € um campo que ainda ndo foi exaustivamente explorado,
demandando novas contribui¢Ges. Um fato relevante identificado é a inexisténcia de uma
explicacdo Unica para as transacOes; pelo contrario, multiplas questbes e aspectos
nacionais mostram-se cruciais para compreender o fenémeno.

Essa complexidade é exemplificada nos estudos sobre gerenciamento de
resultados, os quais frequentemente abordam também aspectos de governancga corporativa
e praticas como o tunneling. I1sso demonstra que as razfes para gerenciar o resultado
transcendem a mera manipulacdo contabil, envolvendo estratégias de transferéncia de
riqueza entre empresas do grupo. Em um ambiente multinacional, a decis@o de apurar
lucros maiores em uma jurisdicdo ou outra é influenciada ndo apenas por diferencas
tributarias, mas também pela estrutura de propriedade e pelos direitos sobre o fluxo de
caixa. Afinal, o incentivo do controlador para apurar lucro varia significativamente
dependendo se ele detém a maioria ou a minoria do capital na subsidiaria em questéo.
Portanto, as empresas sofrem influéncia simultanea de trés vetores: impacto tributario,
estrutura de controle e informacdes contabeis.
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Além das motivacBes financeiras, identificou-se uma determinante cultural e
geografica. Fendmenos regionais, como 0s Chaebols na Coreia do Sul e os instrumentos
Sukuk em paises islamicos, impdem pressdes institucionais que ndo encontram paralelo
exato em outras regides. Esse aspecto conduz a uma conclusdo central da analise: a
dificuldade em generalizar os resultados. Problemas criticos em uma regido nao possuem
necessariamente a mesma intensidade ou relevancia em outras. Consequentemente, a
importacdo acritica de solucdes regulatérias robustas de um pais para outro pode resultar
em ineficiéncia, alocando grande energia institucional para mitigar riscos de baixo
impacto local. Essa constatacdo preenche a lacuna identificada sobre a necessidade de
verificar as perspectivas singulares de cada pais sobre as transacBes com partes
relacionadas. Esta complexidade se reflete aos fundamentagdes tedricas dos trabalhos,
observa-se que se predomina a Teoria da Agéncia e a da Transacdo Eficiente/Conflito de
interesse. No entanto, outras abordagens também podem contribuir para uma anélise mais
profunda, como as teorias da Contingéncia, Conflito de Interesses, Assimetria da
Informacéo, Perspectiva dos Recursos Sociais, Custos de Transacdo, Atribuicao, Direito
Societario, o teorema de Coase, a abordagem neoinstitucional e a Teoria da Dependéncia
de Recursos. Essas diferentes perspectivas sao Uteis tanto para pesquisadores quanto para
reguladores e normatizadores, ampliando o escopo e a profundidade da discusséo.

Apesar da diversidade de abordagens, essas diferencas tedricas convergem para
um ponto comum: a Teoria da Agéncia. O conflito de agéncia é intrinseco as transacdes
com partes relacionadas, visto que ambas as partes tendem a agir racionalmente para
maximizar sua propria riqueza. Em ultima andlise, as diversas teorias buscam explicar o
mesmo fendmeno central: como a parte que detém a capacidade de influenciar a decisdo
da outra ira se comportar? A questdo crucial reside nos motivadores dessa influéncia,
cabendo a literatura explorar as variaveis culturais, econdmicas e morais que permeiam
essa dinamica.

Diante dos riscos inerentes, um usuario da informacdo poderia inferir que a
solucdo seria simples: o banimento total dessas transa¢des. O principio parece l6gico: se
o0 problema reside na capacidade de influéncia, a proibicéo eliminaria o risco. Contudo, a
realidade econdémica impde uma complexidade maior. A tendéncia natural em uma
economia saudavel é a formacgdo de conglomerados; uma breve analise do cenério
econdmico demonstra que as empresas buscam constantemente a expansdo por meio de
fusbes, aquisicdes ou criacdo de subsidiarias. Nenhum agente econdmico que almeja o
crescimento opta voluntariamente pela fragmentacéo.

Portanto, aprimorar a compreensdo das dificuldades, desafios e dindmicas dessas
transagdes € uma acdo imperativa para que reguladores, normalizadores e usuarios
possam interpretar as informacdes de forma eficaz. Identifica-se, assim, uma lacuna de
pesquisa relevante: compreender os desafios enfrentados em outros paises e contextos.
Essa analise comparativa permite verificar as medidas adotadas e seus respectivos
impactos, fornecendo subsidios para a adocdo de estratégias no Brasil, evitando a
importacdo de modelos que nao dialoguem com a realidade institucional doméstica.

Nesse contexto, deve-se evitar a adaptacdo sem uma analise dos modelos
estrangeiros (“copiar o que é feito"), é fundamental que o debate académico continue
ativo, adotando uma postura critica e propositiva. A complexidade das transacdes com
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partes relacionadas exige que 0s pesquisadores estejam atentos tanto aos riscos quanto
aos potenciais beneficios dessas operacfes, buscando aprofundar o conhecimento sobre
seus impactos e contribuir para o aprimoramento das praticas contabeis, regulatérias e de
governanca.

Ao enderecar essa lacuna referente ao panorama internacional, observa-se que a
adocdo quase universal das normas IFRS (87,5% das jurisdi¢cdes) ndo resultou em uma
uniformidade na regulacdo das transacdes com partes relacionadas. Embora a linguagem
contabil tenha se harmonizado, as préaticas de evidenciacdo e enforcement permanecem
divergentes. Fatores politicos, econdmicos e culturais levam a distingGes significativas
ao redor do globo. Esse cenéario valida a perspectiva da Teoria da Contingéncia (Pizzo,
2013), a qual postula que a eficacia e a natureza dessas transacdes dependem do contexto
institucional em que estdo inseridas.

Em suma, a revisdo panoramica da literatura e da regulagéo global evidencia que,
apesar de um padrdo contabil internacional (IFRS) amplamente difundido, a regulagdo e
a pratica das transacfes com partes relacionadas sdo profundamente contingenciais. A
eficacia dos mecanismos de controle (sejam eles regras quantitativas, procedimentos de
aprovacao ou a simples divulgacao) depende criticamente do ambiente institucional, da
estrutura de propriedade, da cultura de negocios e, fundamentalmente, da capacidade e
vontade de fiscalizacdo (enforcement) de cada jurisdi¢cdo. Conclui-se, portanto, que a
literatura confirma que a transparéncia € uma condi¢céo necessaria, mas insuficiente. Sem
mecanismos de governanca robustos e um enforcement eficaz, as normas, por si sos, nao
conseguem inibir o uso oportunistico dessas operagdes, reforcando a complexidade do
tema e a necessidade de analises contextuais aprofundadas.

Ao enderecar a lacuna de uma analise contextual mais profunda sobre a
evidenciacdo, este estudo corrobora os achados da literatura nacional — como Miranda,
Tomé e Gallon (2011), Magalhaes, Pinheiro e Lamounier (2012), Souza, Knupp e Borba
(2013) e Faria e Souza (2021) — ao demonstrar que o nivel de evidenciacdo das
transacGes com partes relacionadas ainda é insuficiente.

Neste trabalho, porém, avanca-se ao evidenciar ndo apenas a inadequacao da
divulgacdo (em determinados casos) ao principio da transparéncia exigido pelo
pronunciamento contabil, como também a auséncia de um modelo ou padrdo na forma de
apresentar essas informac6es nas demonstracdes financeiras. 1sso torna a avaliacdo da
informacdo pelo usuario particularmente dificil, tanto pelo conjunto limitado de dados
divulgados quanto pelas diversas maneiras de organizacdo e disposicdo presentes nas
demonstragoes.

Aavaliagdo revela, por exemplo, uma inconsisténcia formativa: enquanto algumas
empresas optam por descri¢fes textuais para reportar determinados tipos de transacéo,
outras utilizam exclusivamente tabelas, dificultando a comparabilidade e a compreensao.
Adicionalmente, verifica-se que certos conteudos exigidos pelo CPC 05 (R1) — como
prazos, tipos especificos de transacdo, periodicidade, garantias e provisao para créditos
de liquidacdo duvidosa — sd@o raramente divulgados, sendo, na maior parte das vezes,
omitidos ou incluidos em outras notas explicativas, o que dificulta tanto a avaliacdo da
situacdo da empresa quanto a comparacao entre diferentes companhias e setores.
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Ainda que determinados setores demonstrem algumas similaridades na forma de
divulgacdo (como o de tecnologia da informag&o, que ndo apresenta na nota de partes
relacionadas informacGes acerca de garantias e provisdo para créditos de liquidagdo
duvidosa - PCLD), o trabalho revela uma heterogeneidade importante na forma como a
informacéo é reportada.

Esse cendrio é alarmante, pois a auséncia ou opacidade da informacéo
impossibilita a compreensdo dos reais efeitos econdmicos dessas operacoes.
Consequentemente, compromete-se a capacidade do Estado de fiscalizar a evaséo fiscal,
a habilidade dos acionistas de monitorar a extracdo de valor do minoritario e a
competéncia dos analistas financeiros para projetar corretamente o fluxo de caixa das
empresas.

Essa lacuna informacional imp&e um questionamento profundo, de carater quase
existencial, & propria disciplina: se a fungdo primordial da contabilidade é prover
informacdo Util ao usuério para a tomada de decisdo, qual ¢é a sua utilidade na auséncia
dessa transparéncia? O cenério atual sugere um risco de conformidade ritualistica, na qual
se cumpre a norma apenas na aparéncia (pro forma), sem que haja a efetiva comunicagéo
da substancia econdmica, ignorando-se o problema subjacente.

Em dltima analise, a contabilidade ndo deve permanecer inerte ou indcua diante
dessa realidade. A omissao sistematica na divulgacao fragiliza a credibilidade da profissdo
e do mercado, especialmente quando casos de fraude vém a tona, suscitando a inevitavel
critica social sobre a falha dos mecanismos de controle e observacao.

Quanto a solucéo para este problema, seria inadequado apresentar um modelo de
divulgacdo definitivo sem o devido didlogo com as partes afetadas, notadamente as
empresas de capital aberto. Tal imposicdo esbarraria em custos de observancia,
informacdes estratégicas e especificidades setoriais. Portanto, sugerem-se diretrizes
pautadas em padrdes setoriais, em detrimento de um modelo universal rigido. O modelo
de divulgacdo deve ponderar a necessidade informacional e o custo, evitando excessos
burocréaticos que poderiam desincentivar a abertura de capital ou motivar o fechamento
de capital das companhias existentes.

Todavia, as informacges minimas exigidas devem ser rigorosamente respeitadas.
Faz-se necessaria uma acdo de enforcement para garantir a transparéncia de itens cruciais,
tais quais como provisdes de crédito, garantias, taxas e prazos das transac¢6es. Além disso,
deve haver unificagdo e consisténcia dos dados: caso a empresa utilize tabelas, estas
devem conter a totalidade das informacdes descritas no texto, facilitando a analise.

A tese evidencia que a falta de um modelo de divulgacdo padronizado, aliada ao
cumprimento parcial das exigéncias do CPC 05 (R1), compromete tanto a transparéncia
quanto a comparabilidade das demonstracdes financeiras.

Um exemplo emblematico, é a situacdo do Botafogo, sob o sistema de
administragdo de John Textor, a noc¢do de "caixa Unico™ entre as diferentes empresas do
grupo representa um desafio contabil significativo. a situacdo é uma demonstracdo da
complexidade contébil das transacdes com partes relacionadas, e a limitacdo da
contabilidade em evidenciar o destino efetivo dos fluxos financeiros.
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A percepcdo da midia ilustra essa ambiguidade: enquanto a midia brasileira sugere
que o dinheiro do Botafogo estaria sendo usado para beneficiar o Lyon, a midia francesa
reporta o oposto, indicando que o dinheiro do clube francés estaria alavancando o clube
brasileiro. Trata-se, portanto, de uma relacdo de alta complexidade informacional e
regulatoéria, que evidencia que a contabilidade atual ndo tem cumprido plenamente seu
papel de ferramenta informacional para os stakeholders externos.

E por fim, outro aspecto é se o endividamento e a crise da COVID-19 afetam as
transacdes com partes relacionadas. Esta informacao é necessaria, para verificar se o nivel
de endividamento é um parametro para que as empresas Se engajam com partes
relacionadas, seguindo o que prevé a teoria da perspectiva do recurso social, e do suporte,
e se em situacdo de crise do mercado, as empresas tendem a engajar com partes
relacionadas, criando assim um mercado interno.

A andlise descritiva dos dados revela um volume agregado expressivo de
transagBes com partes relacionadas na amostra, com um pico notavel de atividade
(especialmente em contas patrimoniais e de mutuo) durante o periodo da crise da COVID-
19 (2020-2021). Esse achado, mesmo ap06s o ajuste de outliers (como a Vale S.A)),
forneceu suporte descritivo inicial que existe relacdo entre choque exdgeno e as partes
relacionada.

Em contrapartida, a conclusdo inferida dos resultados econométricos é que a
auséncia de significancia estatistica robusta €, paradoxalmente, uma evidéncia que
corrobora a lacuna de pesquisa central desta tese: a baixa qualidade, a heterogeneidade
extrema dos dados e a falta de padronizagéo na divulgacdo das transa¢Ges com partes
relacionadas limitam severamente a capacidade dos modelos econométricos de capturar
os verdadeiros efeitos econdmicos dessas operagoes.

No ambiente teorico, esta tese contribui ao oferecer uma sistematizacdo dos
principais temas debatidos na literatura, e propondo a ampliacdo do debate tedrico com
base em abordagens alternativas. Assim, espera-se que os achados aqui organizados
sirvam de base para novas pesquisas que explorem os desafios e as potencialidades das
transagcdes com partes relacionadas de forma mais critica, comparativa e interdisciplinar.

Sob a perspectiva prética e da qualidade da informacdo, a pesquisa demonstra a
fragilidade da divulgacdo contébil atual. Ao evidenciar a falta de padronizacdo, a
inconsisténcia entre dados textuais e tabulares e a dificuldade em rastrear os efetivos
fluxos de caixa, o estudo alerta para o comprometimento da utilidade da informacéo
contabil. Conclui-se que, no formato vigente, a divulgagdo falha em reduzir a assimetria
informacional, ndo atendendo plenamente ao objetivo fundamental da contabilidade de
fornecer informac0es Uteis e preditivas para a tomada de decisdo dos usuarios externos.

No campo regulatério, a tese contribui para o debate junto aos normalizadores ao
propor que a divulgacdo de partes relacionadas evolua de um modelo universal rigido
para diretrizes baseadas em padrd@es setoriais. Essa recomendacéo visa equilibrar o trade-
off entre o custo de observancia para as empresas e a relevancia da informacdo para o
mercado, sugerindo um caminho para aprimorar o enforcement das normas e evitar o
excesso de burocracia que desincentiva a abertura de capital.
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Por fim, em termos metodolégicos e empiricos, o trabalho documenta as
limitagdes severas da base de dados disponivel no Brasil para pesquisas quantitativas. A
tese evidencia um "paradoxo” importante: a auséncia de significancia estatistica robusta
nos modelos econométricos ndo reflete necessariamente a auséncia de fendmenos
econdmicos, mas sim a heterogeneidade e a baixa qualidade dos dados divulgados.
Adicionalmente, o estudo traz evidéncias sobre o comportamento das empresas em
periodos de choques exdgenos, identificando um aumento nas transagdes patrimoniais e
de matuo durante a crise da COVID-19 (2020-2021), o que sugere 0 uso dessas operacdes
como mecanismo de mercado interno de capitais (propping) em momentos de escassez
de liquidez.

A tese possui diversas limitacdes. Em relacdo a revisao da literatura, destaca-se o
viés do pesquisador na classificacdo dos temas, ja que muitos deles se sobrepdem. Além
disso, a analise da literatura omite artigos relevantes por ndo estarem indexados na base
Scopus ou por serem de dificil acesso. O crescente interesse académico por essas
transagOes reflete a necessidade de ampliar o debate e incentivar publicacbes que
considerem toda a sua complexidade. Pizzo (2013) j& apontava a escassa atencdo dada a
esse tema pela comunidade cientifica, reforcando a importancia de manter a discussao
ativa.

Outra limitagcdo relaciona-se a metodologia para a analise da divulgacdo das
transagcdes, uma vez que ndo foi identificado no Brasil um modelo consolidado de
divulgacdo. Assim, o trabalho apoia-se nas exigéncias do pronunciamento contabil, em
trabalhos que identificam o grau de cumprimento da norma e nas diferentes maneiras de
divulgacdo observadas. Essa abordagem metodoldgica pode ter introduzido um viés, além
de possiveis erros na avaliacdo. A segunda limitacdo refere-se a quantidade de maneiras
de divulgacdo, em funcao das especificidades de cada empresa. 1sso exigiria uma analise
individualizada, enquanto o presente trabalho apresenta o panorama geral de como as
empresas vém divulgando essas transacoes.

Para a analise das divulgagdes e do modelo econométrico, a principal limitacdo
reside no recorte da amostra, restrita ao Novo Mercado em um periodo especifico, o que
limita a generalizagéo dos resultados.

Contudo, ressalta-se que essas empresas compdem o principal segmento de
governanca corporativa do Brasil, atraindo maior interesse de auditores, investidores e
orgdos reguladores. O fato de a tese identificar fragilidades significativas na divulgacédo
justamente neste grupo de elite sugere que a qualidade geral das informacdes contabeis
sobre transagcdes com partes relacionadas no mercado mais amplo (empresas de menor
governanca) € provavelmente ainda mais deficiente.

Esta é uma vulnerabilidade sistémica que deve ser solucionada antes que novos
casos de fraude, como os da Enron (EUA) ou da Interbolsa (Colémbia), possam ocorrer
no mercado brasileiro.

Futuros estudos poderiam dar maior énfase ao setor de atuacdo das empresas e ao
contexto econdmico no qual estdo inseridas, conforme sugere Pizzo (2013). Um enfoque
individual ou setorial das pesquisas pode auxiliar na problematica, tanto para
pesquisadores quanto para reguladores e normatizadores, de questdes como: quando uma
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transacdo com parte relacionada é relevante? Assim, é importante que a definicdo de
regras de divulgacgéo sobre transagcdes com partes relacionadas seja cuidadosa e baseada
em uma avaliagdo prévia de impactos. Os autores devem levar em conta que criar diversas
regras especificas para diversos setores pode, em vez de melhorar a divulgagéo, torné-la
mais complexa, gerando uma situagdo como a de Israel (relatada no trabalho de Licht,
2018), onde a nova legislacdo acabou piorando o cenario ao invés de resolvé-lo.

Um fator relevante que deve ser analisado por académicos, reguladores e usuarios
da informacé&o € o limite de materialidade (o valor minimo obrigatorio) para a divulgagéo
das transa¢6es. O Brasil, em compara¢cdo com outros paises, possui um dos valores mais
baixos, 0 que levanta o debate sobre a suficiéncia desse limite.

E preciso analisar se este valor deve ser alterado, visando aprimorar a divulgagéo
de informacdes relevantes e facilitar a fiscalizagdo, sem, contudo, incorrer em sobrecarga
de informacéo.

Ademais, tratar transacOes atipicas (com empresas do grupo ou com a
administracdo) com o mesmo nivel de detalhamento de transacdes corriqueiras pode ser
uma abordagem inadequada. Sugere-se uma reflexdo sobre quais transacdes deveriam ter
divulgacdo ampliada, permitindo que os usuérios identifiguem as operacdes de maior
risco e, assim, aprimorem a qualidade de sua andlise e tomada de decisao.

Por fim, uma limitagdo inerente a esta analise é sua incapacidade de determinar a
motivacdo e a equidade de transagdes individuais. Tal analise requer estudos de caso
aprofundados, que fogem ao escopo deste trabalho, mas representam uma importante
avenida para pesquisas futuras. Assim, sugere-se que pesquisas futuras sobre o tema
analisem as transac@es de forma individual ou por setor, para que seja possivel observar
quais aspectos do ambiente influenciam as transacGes e otimizar as regulagdes sobre as
operagdes com partes relacionadas.
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