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Resumo

Este estudo investiga as transagdes com partes relacionadas no mercado de acdes brasileiro,
analisando se essas operacdes funcionam como mecanismos de suporte financeiro em
cendrios de restricdo financeira e crises exogenas. O objetivo principal ¢ avaliar a influéncia
do endividamento corporativo ¢ do choque macroecondmico da pandemia de COVID-19 no
volume e na natureza das partes relacionadas. A metodologia adota modelos de regressao com
dados em painel, segregando as demonstracdes da controladora e do consolidado para
capturar, respectivamente, os fluxos de riqueza intragrupo e com parceiros externos. A
amostra compreende 87 empresas nao financeiras listadas no Novo Mercado da B3, com
dados coletados manualmente das notas explicativas, gerando 602 observagdes (empresa-ano)
no periodo de 2018 a 2024.0s resultados descritivos evidenciaram um pico expressivo nos
saldos das partes relacioanadas (patrimoniais e mutuos) no auge da crise sanitaria (2020-
2021). Contudo, as regressoes rejeitaram as hipoteses centrais: o endividamento e a variavel
da COVID-19 ndo apresentaram significancia estatistica. O achado mais robusto atrela-se a
eficiéncia operacional (Giro do Ativo): na controladora, empresas eficientes dependem menos
de partes relacionadas intragrupo (comportamento de autossuficiéncia); no consolidado, a
relagdo inverte-se, indicando fomento estratégico a coligadas e joint ventures. Notou-se,
ainda, um fluxo dual: controladoras absorvem valor de subsididrias, enquanto consolidados
transferem valor a parceiros externos. Conclui-se que a auséncia de significancia generalizada
para a crise e a divida decorre da extrema heterogeneidade das corporagdes e da deficiente
qualidade de evidenciacao das partes relacionadas no pais. A omissao ¢ a despadronizagdo
informacional limitam severamente a aplicacdo de modelos econométricos lineares. O
trabalho recomenda que pesquisas futuras explorem abordagens qualitativas para
compreender motivagdes especificas e alerta os normatizadores sobre a urgéncia de aprimorar
a transparéncia dessas operacoes.

Palavras-chave: Transacdes com Partes Relacionadas; Propping; COVID-19;
Endividamento;
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1. Introducao

As relagdes comerciais sdo frequentemente permeadas por trocas de favores que visam ao
gerenciamento de resultados operacionais. Essa dindmica ¢ observavel no nivel operacional
quando, por exemplo, um gerente utiliza sua influéncia pessoal para persuadir um cliente a
adquirir um servigo com o unico intuito de bater metas periodicas. Tal pratica, fundamentada
na confianca e na reciprocidade, ndo se restringe a individuos; ela reflete-se em escala
corporativa quando empresas se valem de parceiros comerciais para alocar estoques
excedentes, antecipar receitas ou estruturar contratos de mutuo, distorcendo a realidade
econdmica das demonstragdes financeiras.

A pressdo por resultados pode motivar praticas de manipulacdo contabil, a exemplo do
channel stuffing. Conforme discutido por Lai, Debo e Nan (2011), essa pratica consiste na
inflagdo artificial das vendas por meio de transag¢des simuladas com terceiros. Outra estrutura
frequentemente observada ¢ a transagdo de ida e volta (round-trip transaction). O caso do
Banco Master ilustra essa dindmica no cenario nacional: segundo a imprensa (Deutsche
Welle, 2026), com o propdsito de inflacionar o seu balango, a instituicdo cedia crédito a
empresas recém-constituidas; estas, por sua vez, aplicavam os montantes em fundos que, em
seguida, direcionavam os recursos novamente para o proprio banco.

Se a manipulacdo e o transito de recursos ja ocorrem de forma complexa com terceiros
"independentes", essas praticas encontram um terreno ainda mais fértil dentro de grupos
econdmicos, onde o controle unificado facilita a estrutura¢ao dessas operagdes. Para além das
situagoes de manipulacao e extracao de valor, as necessidades econdmicas e operacionais das
empresas podem torna-las mais propensas a transacionar com parceiros confidveis. Nesse
contexto, as transagdes com partes relacionadas surgem como um mecanismo eficiente. A
literatura sobre o tema ¢ dominada por duas perspectivas tedricas principais. A primeira ¢ a do
suporte financeiro (propping), analisada por autores como Jian ¢ Wong (2010). Essa vertente
baseia-se na nog¢do de que, seja por decisdo estratégica ou para socorrer uma entidade do
grupo, as companhias tendem a transferir riqueza para apoiar umas as outras.

Em cenarios de crise econdmica ou de alto endividamento, por exemplo, as empresas
frequentemente enfrentam severas restricdes de crédito no mercado externo. Nesses
momentos, recorrer a transagdes financeiras intragrupo torna-se uma alternativa vital para a
manutengdo da liquidez. Esse suporte tem um carater de preservacao, evitando faléncias ou
recuperacdes judiciais e mitigando o risco sistémico do grupo econdmico, mas também nao ¢
so0 beneficios. O controlador pode, por exemplo, transferir riqueza de uma empresa na qual
detém menor direito de fluxo de caixa para outra onde possui maior participacdo. Na literatura
sul-coreana, diversos académicos e reguladores identificam essa pratica em conglomerados
como a Samsung (Cho e Lim, 2018).

A segunda perspectiva ¢ a da expropriagdo de valor (funneling), discutida por Johnson, La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2000), existindo também estudos que abordam a
coexisténcia de ambas as praticas (Friedman, Johnson e Mitton, 2003). O termo tunneling
surgiu nos anos 1990, na Republica Tcheca, para descrever a dilapidacdo de ativos
corporativos por meio de "tuneis" ocultos, contexto no qual as partes relacionadas foram
usadas para expropriar companhias. Além da fraude direta, a literatura aponta o uso do
tunneling para outros fins, demonstrando a versatilidade do mecanismo: evasdo 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).

Em ultima andlise, a dificuldade de fiscaliza¢ao reflete a propria natureza dual dessas
operagdes. Uma transagdo com parte relacionada pode tanto servir como um mecanismo de
expropriacdo de acionistas minoritarios, quanto funcionar como uma ferramenta benéfica de
redu¢do de custos, suporte a uma empresa do grupo em dificuldade ou substituto para
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transacdes de mercado em ambientes institucionalmente restritos ¢ uma forma de
remuneracao dos executivos.

Considerando a dificuldade de os mecanismos de divulgacdo contabil evidenciarem, de
forma explicita, a expropriagdo de minoritarios (tunneling), o presente trabalho foca na
vertente do suporte financeiro e operacional (propping) no mercado de agdes brasileiro.
Diante disso, levanta-se a seguinte questdo de pesquisa: Em situacdes de crise e de restricao
financeira, as empresas de capital aberto utilizam as transagdes com partes relacionadas como
mecanismo de suporte?

Este estudo justifica-se pelo fato de as transa¢des com partes relacionadas envolverem
relagdes especiais, nas quais uma das partes pode exercer influéncia sobre a tomada de
decisdo da outra, razdo pela qual as normas contabeis exigem sua divulgacdo separada. Assim,
compreender como as empresas utilizam essas transacdes fornece subsidios fundamentais
para que usuarios da informagao, reguladores e normatizadores avaliem a fidedignidade dos
reportes, a necessidade de aprimoramento das divulgagdes (disclosure) e o impacto dessas
operacdes na tomada de decisdo.

Portanto, o objetivo deste trabalho ¢ avaliar se a crise sist€émica provocada pela pandemia
de COVID-19 influenciou o volume e a natureza das transagdes com partes relacionadas.
Adicionalmente, o estudo avalia o efeito do endividamento sobre essas operagoes, partindo da
premissa de que empresas mais alavancadas tendem a realizar mais transagdes com partes
relacionadas para aliviar pressoes financeiras e melhorar seus fluxos de caixa.

2. Referencial teorico

Contudo a dualidade das transacdes com partes relacionadas cria um desafio
metodoldgico, pois a mesma transacao (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 ¢ Wang
(2013) e Abd Majid, Ariff e Mohamad (2020) os utilizam como proxy para propping em
contextos de crise, evidenciando que a interpretagdo depende do cenario analisado.

Corroborando essa visao de dependéncia de contexto, Pizzo (2013) argumenta que as
transacdes com partes relacionadas devem ser analisadas sob a otica da Teoria da
Contingéncia: seu resultado € relativo e ndo admite uma Unica explicacdo. Em sua esséncia,
essas operagdes podem ser uma forma economicamente eficiente de manipular e alocar
riqueza dentro de um grupo econdmico.

A complexidade de identificar a real intencdo dessas alocacdes é evidenciada por Wier
(2020), que, ao analisar dados aduaneiros, constata que os valores das transagdes com partes
relacionadas correlacionam-se com incentivos fiscais para a transferéncia de lucros. Tal fato é
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 ndo utilizam sistemas automatizados para detectar essas discrepancias. O autor nota
que, embora a viabilidade técnica exista, a auséncia da implementagdo de tais sistemas aponta
para uma lacuna significativa, que pode ser atribuida a falta de vontade politica.

Como os orgdos de controle falham em detectar a esséncia dessas transagdes, a
literatura académica precisa isolar varidveis econdmicas (como divida e crises
macroecondmicas) para inferir como as empresas estdo usando as transagdes com partes
relacionadas.

2.1 Hipoteses

Diante de trabalhos como os de Jia, Shi e Wang (2013) e Abd Majid, Ariff e Mohamad
(2020), a presente tese busca investigar o comportamento das transagdes com partes
relacionadas em cenarios de dificuldade financeira. A primeira hipotese parte da premissa de
que, em situagdes de alto endividamento, uma empresa enfrenta maiores custos de capital e
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potenciais restricdes 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.

Para compreender como esse suporte interno se materializa, Andrikopoulos, Merika,
Merikas e Sigalas (2021) detalham como essas transagdes podem ser estruturadas. As
operacdes podem ser feitas em condi¢cdes de mercado (arm's-length basis) ou fora delas. Uma
transagdo fora das condigdes de mercado ocorre, por exemplo, quando a taxa de juros ¢
artificialmente alta ou baixa. Adicionalmente, os autores explicam que o propodsito pode ser o
de melhorar a posicdo do acionista controlador na "cascata de distribuicao" (distribution
waterfall) dos fluxos de caixa, ao transformar seu capital de acionista em capital de credor,
que tem prioridade no recebimento.

Trazendo essa estruturagdo para o contexto nacional, devido ao regime tributario, as
empresas frequentemente utilizam contratos de empréstimo com juros e custos de transagao
reduzidos. Existe também a figura do contrato de mutuo, por meio do qual uma empresa pode
transferir bens ou ativos a outra, com ou sem a cobranga de juros. Sobre essa pratica no
Brasil, Souza, Knupp e Borba (2013) identificaram que 72% dos setores analisados possuiam
tais contratos. A pesquisa também mapeou a prevaléncia de outras transagdes, como
empréstimos (33%) e fornecimento ou transferéncia de ativos (22%). O estudo, contudo, teve
como limitacdo o fato de ndo formular hipoteses sobre as motivagdes que incentivam essas
operacoes.

Essa frequéncia de operagdes também ¢ notada internacionalmente por Gordon e
Henry (2005), que verificaram que cerca de 20% das transa¢des 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.
Portanto, assumindo que as empresas utilizam essas estruturas (como os mutuos) para
contornar a falta de crédito externo, espera-se uma correlacdo positiva entre o nivel de
endividamento da companhia ¢ o volume de transacdes de financiamento com suas partes
relacionadas. Com base nessa logica, formula-se a seguinte hipdtese de pesquisa: HI:
Empresas com endividamento elevado tendem a aumentar as transagdes com partes
relacionadas.

Além das questdes estritamente financeiras, Pizzo (2013) discute as hipoteses do
conflito de interesses e da transagdo eficiente, adicionando uma nova camada de andlise. O
autor argumenta que as transagdes com partes relacionadas devem ser analisadas
considerando também seus fatores sociais e as praticas de governanga 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 fungao
individual quanto coletiva.

Em consonancia com esse ponto ético e de confianca, Abd 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 relagdo positiva entre
empréstimos com partes relacionadas e a emissdo de Sukuk, explicando que os lacos de
confianga inerentes a uma parte relacionada incentivam a busca por mecanismos de
financiamento baseados nesses preceitos (embora operacdes analogas ao Sukuk sejam
improvaveis no Brasil, a l6gica da confianga intragrupo permanece a mesma).

Aprofundando a dinamica do compartilhamento de recursos motivado pela confianca,
a Teoria da Perspectiva do Recurso Social (utilizada por autores como Lester ¢ Cannella
(2006) e Pearson, Carr e Shaw (2008) no contexto de empresas familiares) oferece um
arcabougo tedrico relevante.
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A figura a seguir, do trabalho de Pearson, Carr e Shaw (2008), apresenta a "caixa-
preta" das empresas familiares, ilustrando como os recursos compartilhados aumentam a

capacidade do grupo e geram vantagem competitiva.
Figura 1 - Modelo de visdo baseado em recursos de empresas familiares.

“Caixa preta” das empresas Desempenho
familiares .
Recursos das Capacidades > Vantagem
— L
empresas empresas competitiva Criagdo de
familiares familiarec lucro
Fonte: Adaptado de Pearson, Carr ¢ Shaw (2008) Criagdo de

Para os autores, empresas familiares buscam tanto resultados econdmicos quanto ndo
econdmicos para garantir a sustentabilidade futura do negocio. O ponto em comum entre
empresas familiares e grupos empresariais ndo familiares ¢ justamente o compartilhamento de
recursos. A capacidade de uma entidade influenciar a outra, seja por lagos familiares ou
contratuais, reflete-se no volume de contratos financeiros observados nos estudos de Gordon e
Henry (2005) e Souza, Knupp e Borba (2013).

Assim, se espera que em momentos de normalidade, as empresas podem operar de
forma mais independente, mas quando ocorre um choque exogeno severo (como a COVID-
19), a "caixa-preta" ¢ ativada. O instinto de sobrevivéncia coletiva pode fazer com que o
grupo mobilize seus recursos compartilhados para proteger seus membros mais vulneraveis.

Ao considerar a otimizacdo do uso de recursos, o custo de apoiar uma empresa do
grupo para evitar o risco de contagio de uma faléncia pode mostrar-se vantajoso. A logica da
Teoria do Recurso Social, de que os 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 ¢ o apoio mutuo entre companhias do mesmo grupo.
Espera-se, portanto, que em situagcdes exogenas (como uma crise econdmica) haja uma
tendéncia de aumento do volume das transagdes com partes relacionadas.

Diante desse referencial, formula-se a segunda hipotese de pesquisa: H2: Ha um
aumento no nivel de transacdes com partes relacionadas em crises econdmicas, sejam
elas transacoes financeiras ou nao financeiras.

Assim, o presente trabalho busca testar empiricamente duas hipoteses centrais. A
primeira (H1) investiga a relacdo entre a estrutura de capital e as transagdes com partes
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
operacdes. A segunda hipotese (H2), por sua vez, foca no comportamento dessas transagdes
como resposta a um choque macroecondomico exdgeno: a crise da COVID-19. A logica é que,
diante da ruptura de cadeias produtivas e da restri¢do geral ao comércio, as empresas tenham
intensificado o uso de suas redes internas de partes relacionadas para garantir a continuidade
das operagoes.

3. Metodologia

Para testar a primeira hipotese de pesquisa, este trabalho utilizard um modelo de
regressao com dados em painel, inspirado na légica de estudos como o de Abd Majid, Ariff e
Mohamad (2020), mas adaptado ao contexto brasileiro. O objetivo ¢ identificar se um
aumento no nivel de endividamento de uma empresa estd associado a um aumento
subsequente no volume de suas transagdes com partes relacionadas.

O modelo base para responder a primeira hipdtese utilizara como variavel dependente
uma medida de intensidade das transagdes com partes relacionadas. A varidvel independente
de interesse sera a variavel Endiv, que representa o nivel de endividamento da companbhia.

Para avaliar os impactos de forma robusta, serdo estimadas diversas regressoes,
alterando-se a variavel dependente (que serd normalizada pelo ativo total) em cada modelo
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para capturar diferentes facetas das transacdes com partes relacionadas. Serdo testadas,
sequencialmente, as seguintes medidas de transagdes (calculadas a partir dos dados da
controladora e do consolidado):

. Saldos de ativos e passivos totais com partes relacionadas.

. Saldos de mutuos ativos e passivos com partes relacionadas.

. O resultado liquido de transagdes com partes relacionadas para controladora e
consolidado.

A principal varidvel independente de interesse ¢ o endividamento (Endiv), mensurado
pela razdo 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 ¢ o Tamanho da Empresa, mensurado pelo logaritmo natural
do ativo total, para controlar os efeitos de escala. A segunda ¢ a Rentabilidade, mensurada
pelo Retorno sobre o Ativo (ROA), conforme justificam Jia, Shi e Wang (2013) e Zimon,
Appolloni, Tarighi, Shahmohammadi e Daneshpou (2021). A terceira ¢ a Politica de
Dividendos, mensurada pelo indicador "dividendos por agao" (DPA), pois estudos como os de
Nekhili e Cherif (2011) e El-Helaly e Al-Dah (2022) demonstram seu papel na mitigagdo de
conflitos de agéncia.

Por fim, a quarta varidvel ¢ a Eficiéncia Operacional, mensurada pelo Giro do Ativo.
Embora Abd Majid, Ariff ¢ Mohamad (2020) incluam também o ROA (que mede a
rentabilidade do ativo) e utilizem outros indicadores para controlar o crescimento de vendas e
o indice de mobilizagao 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
TPRi: = po + PiEndivic + p2Tamit + f3ROAir + f4DPAir + B5GiroAtivic + €it
Onde:

TPRit € a variavel dependente, medindo a intensidade das transagdes com partes relacionadas
da empresa i no ano ¢, mensurada para o resultado, miituo ativo e passivo, e ativo e passivo
sobre as transagdes 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 e 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 agdes) e Giro do Ativo (Receita Liquida / Ativo Total),
respectivamente;

&it€ o termo de erro.

Optou-se por ndo defasar as varidveis, pois ndo foram identificadas justificativas
tedricas solidas que apoiem essa defasagem. A premissa ¢ que uma empresa com maior
endividamento ou que sofre consequéncias diretas de um choque exdgeno (como a pandemia
de COVID-19) tende a tomar agdes imediatas e reativas durante o proprio periodo em que o
problema se manifesta.

Teoricamente, transagdes destinadas a capitalizar a empresa sdo realizadas a curto
prazo para solucionar urgéncias, enquanto transagdes planejadas para médio ou longo prazo
sao geralmente destinadas a investimentos estruturais ou operacionais ja previstos no
orcamento. Portanto, a defasagem temporal da varidvel endividamento ou crise ndo se alinha
com a natureza da resposta gerencial imediata esperada em um cendrio de estresse financeiro.
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Para testar a segunda hipdtese (H2), sobre o impacto de uma crise econdomica, o
modelo ¢ 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 realizagao de transagdes com partes relacionadas
(Nekhili e Cherif (2011); El-Helaly e Al-Dah (2022).

Modelo 2
TPRi: = Po + Picrisecovid; + p2Endivic + B3Tamic + fsROAit + fsDPAir + fsGiroAtivic + €ir
Onde:

crisecovid:, uma variavel dummy que assume valor 1 para os anos da pandemia (2020-2022) e
0 para os demais.

As demais varidveis seguem as definigdes do modelo anterior.

3.1 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 ndo possuiam informagdes completas para o periodo
analisado. Identificou-se que algumas empresas passaram por fusdes ou reestruturagdes que
alteraram sua denominacao social, como a BR Distribuidora (que se tornou Vibra em 2021) e
a Estacio Participacdes (atual YDUQS). Embora tais eventos possam alterar a composicao das
partes relacionadas, uma analise preliminar indicou que ndo geraram mudancgas estruturais
que pudessem comprometer a consisténcia dos resultados do painel.

A base de dados final resultou em 87 empresas, totalizando 602 observagdes
(empresa-ano). As informagdes sobre transagdes com partes relacionadas foram coletadas
manualmente das notas explicativas das demonstragdes financeiras. Para assegurar a mesma
base monetaria, todas as informagdes 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 informagdes sobre essas operacgdes, conforme o
CPC 05 (R1).

Para a andlise, os dados foram agrupados em quatro categorias principais, sem
segregagdo 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 mituos 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 informagoes,
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 andlise exploratoria 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 padrao de divulgagdo 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 balango, a exemplo da Priner
Servigos Industriais S.A. em 2022, que possuia apenas passivos com partes relacionadas no
consolidado.

Optou-se por analisar separadamente as transagdes da controladora e do consolidado
para melhor compreender as nuances dos fluxos de recursos entre partes relacionadas. A
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presente tese, portanto, analisa as transacdes da controladora como proxy para as operacdes
"internas" do grupo e as do consolidado como proxy para as transacdes "externas".

Essa distingao fundamenta-se no processo de consolida¢do, regido pelo CPC 36 (R3),
que trata o grupo como uma unica entidade econdmica. Para criar essa visao, as transagoes
internas sdo eliminadas. O paragrafo 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 diferenga fundamental é que, no consolidado, as
transagdes intragrupo sdo expurgadas. A tabela a seguir resume a diferenca da divulgagao da

controladora e do consolidado.
Tabela 1 Sintese das diferengas

Controladora Consolidado
Divulgam-se as transa¢des com TODAS as partes Transagdes entre controladora e controladas (e
relacionadas, conforme a defini¢do do CPC 05 entre controladas) sdo eliminadas e ndo sdo
(R1), incluindo: divulgadas
Transagdes com suas controladas (subsidiarias). Permanecem e sdo divulgadas as transagdes com:
Transagdes com coligadas e joint ventures. Coligadas e joint ventures.
Transagdes com seu acionista controlador final e O acionista controlador final e outras empresas
outras empresas sob controle comum. sob controle comum que nao fazem parte do
grupo consolidado.
Pessoal-chave da administragao.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Para confirmar empiricamente essa interpretacdo, analisou-se a nota explicativa da
Petrobras de 2024. Na demonstragdo da controladora (Nota 34.2 Controladas ¢ Operacdes em
conjunto), observam-se saldos com subsidiarias como a Transpetro e a PIB BV. Ja na nota do
consolidado (Nota 34.7 Transagdes com empreendimentos em conjunto, coligadas, entidades
governamentais e fundos de pensdo), essas mesmas subsididrias ndo sdo listadas, pois seus
saldos foram eliminados. Esse fato é reforcado pelos proprios titulos das notas, que indicam o
escopo de cada divulgagao.

Da mesma forma, o comportamento da divulgacdo foi verificado no caso da Tecnisa
S.A. A companhia reporta um crédito com a parte relacionada Cadiz Investimentos
Imobiliarios Ltda. (uma SPE), apresentando o mesmo saldo, R$ 85 mil em 2024, tanto na
demonstragdo da controladora quanto na consolidada. A razdo para a n3o eliminacdo ¢
evidenciada pela propria 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 metodologica 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 2, a seguir, resume a coleta.
Tabela 2 Variaveis modelo

Variavel Sigla no Modelo Calculo / Mensuragéo Fonte
Endividamento Endiv Divida Bruta / Ativo Total Economatica

Tamanho Tamanho Logaritmo Natural do Ativo Total Economatica
Rentabilidade ROA Lucro Liquido / Ativo Total Economatica
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Dividendos DPA Dividendos Pagos / N° de Agoes Economatica

Eficiéncia Giro Vendas Liquidas / Ativo Total Economatica

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A especificacdo do modelo econométrico seguiu um processo de multiplos estagios.
Primeiramente, para a escolha entre o modelo de Efeitos Fixos e o de Efeitos Aleatorios,
realizou-se o Teste de Hausman.

Contudo, a regressdo para o resultado consolidado apresentou uma estatistica de teste
(¥ negativa (-901,16). Um valor negativo indica uma violag¢do das premissas do teste padrao
(geralmente, que a matriz de covariincia da diferenca ndo ¢ positiva definida), tornando-o
inconclusivo.

Para contornar essa limitagdo metodoldgica, utilizou-se a opgdo sigmamore (Stata)
para essa regressao especifica. Essa opcao forga o teste a basear as matrizes de covariancia na
variancia estimada da perturbacdo do estimador eficiente (Efeitos Aleatorios). Conforme a
literatura econométrica, essa abordagem fornece uma estimativa adequada da variacdo de
contraste para testes de exogeneidade, permitindo uma comparacdo robusta entre os
estimadores.

Em seguida, foram conduzidos testes de diagndstico sobre esses modelos. O teste do
Fator de Inflacio da Variancia (VIF) apresentou um valor médio de 1.19, afastando
preocupacgdes 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 autocorrelagdo 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 autocorrelagdo serial de primeira ordem; ja para os
outros modelos, verificou-se o valor de 0.000, detectando a autocorrelagao.

Diante da presenga de heteroscedasticidade e autocorrelagdo (e como pratica para
garantir a robustez geral das inferéncias), o modelo final foi estimado utilizando erros padrao
robustos e clusterizados por empresa.

4. Analise dos resultados

Para a analise descritiva dos dados, buscou-se verificar a evolugdo do volume
agregado das transacdes com partes relacionadas ao longo do tempo. Com o objetivo de
mensurar 0 estoque monetario da exposi¢do total das companhias da amostra a essas
operagoes, foi criada uma variavel agregada. Para cada ano, essa variavel foi calculada
somando-se os saldos totais de resultado, ativo, passivo, ativo mutuo e passivo mutuo 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 3, a
seguir, apresenta a evolu¢do dessa medida para os dados agregados da controladora; ressalta-

se que as informagdes estao em milhares de reais.
Tabela 3 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
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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 (2026).

A primeira analise descritiva dos dados agregados foca na evolugdo do Resultado com
Partes Relacionadas (Controladora). A série histérica completa da amostra apresenta os
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$
158.600.000 (2024). O salto expressivo a partir de 2021 ¢ majoritariamente explicado pela
inclusdo dos dados da Vale S.A., que ndo reportava essa informacdo 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
reforga 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 RS 59 milhdes em 2022. Isso fortalece a hipotese (H2) de que a crise incentivou um
aumento geral das transagdes com partes relacionadas. Como a varidvel analisada ¢ o
resultado liquido (receitas menos despesas) e o saldo acumulado ¢ positivo, os dados sugerem
que, para as controladoras da amostra, as receitas com partes relacionadas superaram as
despesas. Portanto, considerando o montante transacionado, essas transacdes contribuiram
positivamente para o lucro das empresas no periodo.

Passando as contas patrimoniais, a analise dos saldos agregados reforca a hipotese 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
transacdes intragrupo contrasta com a retracdo da atividade econdmica global observada na
mesma época, 0 que sugere uma intensificacdo das operagdes 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 analise da evolucao 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 operagdes de tunneling, caso os empréstimos tenham sido concedidos em condigdes
desfavoraveis a empresa credora. Por outro lado, o crescimento acentuado do Passivo Mutuo
(empréstimos recebidos) ¢ 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 interpretagdo reforcam a necessidade de maior fiscalizagdo
por parte dos reguladores e de uma analise mais atenta pelos usuarios da informagao.

Adicionalmente, € preciso cautela ao interpretar a motivagao dessas transferéncias. O
estudo de Cho e Lim (2018) sobre a Samsung, por exemplo, demonstra que os recursos
intragrupo pode ser direcionados para as subsidiarias nas quais os acionistas controladores
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detém maiores direitos sobre o fluxo de caixa. Isso evidencia que nem todas as transagdes de
suporte sdo puramente altruistas. Portanto, embora a andlise agregada indique uma tendéncia
de propping durante a crise, a presente tese adota a premissa de que conclusdes definitivas
sobre a natureza de uma transagao com parte relacionada s6 podem ser alcangadas por meio
de uma andlise individualizada, caso a caso. Ja para o consolidado, a tabela a seguir

demonstra o saldo das transagdes com partes relacionadas.
Tabela 4 Analise descritiva consolidado

Ano Resultado Ativo Passivo Ativo Mutuo 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 (2026).

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 sdo substancialmente inferiores, o que demonstra empiricamente que a maior parte das
transacdes com partes relacionadas ocorre no ambito intragrupo (com controladas) e ¢é,
portanto, eliminada na consolidacdo. A segunda e mais notavel diferenca estd no sinal do
resultado liquido: enquanto na controladora o resultado agregado dessas transagdes ¢
consistentemente positivo, no consolidado ele € consistentemente negativo.

Isso sugere um padrdo no qual as empresas controladoras geram lucro em suas
operagdes com as subsididrias (por exemplo, prestando-lhes servicos centralizados), ao
mesmo tempo em que o grupo consolidado, como um todo, incorre em prejuizo liquido em
suas transagdes 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 operacdes 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 5, a seguir, ilustra essa situagdo. Foram omitidas as observacdes que nao
tiveram transagdo com parte relacionada, sendo apresentados a média dessas transagdes, o
desvio padrao e os valores maximo e minimo.
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Tabela 5 Descritiva variaveis.
Variavel N (Obs > 0) Média Desvio Padrdo Minimo Maéximo

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 347221  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 Ag¢ao (DividporAo) 581 0,52 1,21 0 14,97

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A tabela demonstra as estatisticas descritivas dos dados. Verifica-se que a minoria das
empresas (proximo de 10% da amostra) possui ativos e passivos de mituos no consolidado. Ja
para a controladora, a presenga de ativos e passivos ¢ 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 mutuos. Para o periodo e para as empresas do Novo Mercado,
foi identificada uma frequéncia menor de transag¢des. Quase a totalidade da amostra possui
algum ativo ou passivo com partes relacionadas na controladora, ¢ a metade possui no
consolidado. Cerca de metade da amostra possui alguma conta de resultado com transagao
com partes relacionadas.

Em relagdo aos valores, verifica-se que o maior volume das transagdes estd na
divulgagdo da controladora. Isso pode ser devido a maior frequéncia de transa¢do com
subsididrias e controladas, bem como pelo fato de algumas informacdes do consolidado serem
também divulgadas na controladora, supervalorizando as informagdes desta Ultima. As
transacdes podem variar de valores irrisorios (como um ativo de muatuo de 2 mil reais) a um
passivo de 64 bilhdes de reais. Esses valores podem ser explicados pelos planos de negocios
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das empresas; construtoras que possuem diversas joint ventures ¢ SPEs, a Vale com suas
diversas minas em diferentes regioes e paises, € empresas que possuem fornecedores que
também sdo partes relacionadas sdo explicagdes possiveis para esses montantes.

Além da andlise descritiva, foi realizada a correlagdo entre as variaveis para que seja
possivel identificar fortes relagdes que possam gerar problemas de multicolinearidade, bem

como identificar quais variaveis possuem relagdes estatisticas com outras.
Tabela 6 Correlagdo

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 ***_ ** ¢ * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A analise da matriz de correlacdo demonstra que a varidvel Endividamento possui uma
associagdo estatisticamente significante, mas fraca com diversas outras varidveis do modelo:
ROA (negativa), Dividendos (negativa), Giro do Ativo (positiva), Ativo Mutuo 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 transagdes com partes relacionadas,
mas revela uma notével dualidade. Por um lado, a correlacdo positiva com o Ativo Mutuo da
Controladora sugere que empresas mais endividadas podem estar concedendo mais
empréstimos as suas subsididrias. 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 fendmeno e a impossibilidade de se determinar um efeito unico e fixo. A
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analise corrobora, portanto, a visdo da Teoria da Contingéncia, indicando que o impacto das
transagdes com partes relacionadas € contextual.

A andlise de correlagdo para a variavel Tamanho da empresa (AtivoTot) revela uma
associacao positiva e estatisticamente significante com quase todas as medidas de transacdes
com partes relacionadas, tanto na controladora quanto no consolidado. Esse resultado ¢
esperado, pois a literatura aponta que empresas maiores tendem a possuir estruturas mais
complexas, com mais subsididrias e, consequentemente, um maior volume de operagdes
intragrupo. A notavel excegdo ¢ a correlagdo negativa e significante entre o Tamanho e o
Resultado Consolidado. Isso pode indicar que, em grandes empresas, as transagdes com partes
relacionadas externas (como coligadas e joint ventures) sao, no agregado, deficitarias, seja por
representarem investimentos em maturagdo, 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 transagdes com partes relacionadas, com excegao
das operagdes de mutuo. Esse resultado ¢ consistente com a literatura académica, a qual, sob a
Otica da Teoria da Agéncia, oferece duas interpretacdes principais para essa relacdo. A
primeira ¢ a hipotese de mitigacdo, na qual empresas com alto volume de transagdes com
partes relacionadas pagariam dividendos mais elevados para sinalizar boa governanga e
compensar os acionistas minoritarios pelo risco percebido (Nekhili e Cherif, 2011). A
segunda ¢ a hipdtese de substituicdo, na qual as transa¢des com partes relacionadas, quando
usadas para extrair valor, funcionam como um substituto para os dividendos, representando
uma forma de remuneragdo alternativa para os controladores. Apos a andlise das associagdes,

foram realizadas as regressoes.
Tabela 7 Regressdo Controladora

Variaveis Resultado Ativo Mutuo Passivo Mutuo Ativo Passivo
-0.0004832 -0.0003716 0.0000903 -0.0018114 -0.000042
(0.197) (0.575)
Endiv (0.298) (0.235) (0.941)
0.0054657 0.0007048 -0.0033165 -0.0055117  -0.0277401
(0.193)
Tamanho (0.566) (0.672) (0.748) (0.075)
-0.000055 3.60e-06 -0.000841 -0.0019793  0.0000731
(0.255)
ROA (0.830) (0.980) (0.309) (0.908)
0.0015216 -0.0006171 .0009171 0.0043341 0.0028635
(0.430)
DPA (0.259) (0.377) (0.184) (0.483)
-3.90e-08 -1.33e-08 -5.45e-08 -7.04e-06 -1.63e-06
(0.429) (0.325)
Giro do Ativo (0.353) (0.000)* (0.000)*
-0.0552021 0.0101159 0.0626505 0.2282329 0.4928167
(0.692) (0.145)
Constante (0.654) (0.460) (0.037)**
R? 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 (2026).
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Os resultados da regressdo indicam um achado particularmente interessante para a
variavel de eficiéncia operacional. O Giro do Ativo apresentou uma relagdo negativa e
estatisticamente significante com os saldos totais de Ativo e Passivo com partes relacionadas.
Uma possivel interpretacdo para esse resultado ¢ a da "autossuficiéncia": empresas mais
eficientes em gerar caixa a partir de suas operagdes sdo menos dependentes de seu grupo
econdmico, tanto para receber suporte financeiro quanto para realizar transagdes 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 transagdes com partes relacionadas. A Tabela 8, a seguir, apresenta

o resultado do consolidado.
Tabela 8 Regressdo Consolidado

Variaveis Resultado Ativo Mutuo Passivo Mutuo Ativo Passivo
0.0000526 -0.0001118 -0.000011 -0.0000813  0.0000236
(0.321)
Endiv (0.358) (0.279) (0.464) (0.738)
0.0010878 -0.0000732 0.0009891 -0.0008863  0.0001574
(0.500)
Tamanho (0.336) (0.843) (0.318) (0.941)
-0.0000337 0.0000374 -0.0000135 0.000086 -0.0000391
(0.363)
ROA (0.491) (0.378) (0.313) (0.657)
-0.0006749 -0.0004213 -0.0000202 0.0002903  -0.0002077
(0.359)
DPA (0.256) (0.242) (0.723) (0.522)
-2.60e-09 -4.86e-09 4.67¢-09 2.04e-08 -3.21e-10
(0.002)*
Giro do Ativo (0.476) (0.250) (0.234) (0.968)
-0.0180956 0.00631 -0.014201 0.0301958 0.0062567
(0.181)
Constante (0.324) (0.221) (0.343) (0.852)
R? 0.0137 0.0445 0.0040 0.0038 0.0013
N 581 581 581 581 581

Os simbolos *** ** ¢ * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A anélise dos modelos para o painel consolidado apresenta resultados distintos, nao
corroborando a hipotese H1. A principal varidvel de interesse, Endividamento, ndo se mostrou
estatisticamente significante em nenhuma das cinco especificagdes, 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 hipdtese HI1 ¢
rejeitada.

E notavel, 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 explicacdo alternativa pode residir na amostra, visto que empresas
maiores tendem a ter um giro menor € maiores niveis de transagdo com partes relacionadas,
explicando assim o sinal identificado. A auséncia geral de significancia, especialmente para o
endividamento, pode sugerir que a fungcdo de suporte financeiro (propping) ocorre
predominantemente no ambito intragrupo (visivel na controladora), e ndo nas transagdes com
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coligadas e joint ventures (visiveis no consolidado). Essa analise pode exemplificar o motivo
de a associacdo estatistica entre as varidveis endividamento e transacdes com partes
relacionadas apresentar maior for¢a na controladora.

A andlise realizada até aqui evidencia a complexidade das transagdes com partes
relacionadas e a dificuldade dos modelos econométricos em capturar plenamente suas
motivacdes. Essa dificuldade ¢ exacerbada pela insuficiéncia da divulgagdo praticada por
muitas empresas: a auséncia de um formato padronizado e os desafios na obten¢do 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 hipdtese (HI1), que previa uma relacdo entre o
endividamento e o volume dessas transacdes. Diante disso, a pesquisa volta-se agora para a
segunda hipotese (H2), que investiga se o comportamento dessas operagdes ¢ influenciado por

um choque macroecondmico exdgeno: a crise da COVID-19.
Tabela 9- Regressao controladora COVID19

Variaveis Resultado Ativo Mutuo  Passivo Mutuo Ativo Passivo
0.0026089 0.0014795 0.0001198 -0.0109463  0.0029978
COVIDI19 (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 -4.39¢-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 -1.32¢-08 -5.49¢-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)**
R? 0.0113 0.0344 0.0427 0.6142 0.3139
N 581 581 581 581 581

Os simbolos ***_ ** ¢ * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A tabela apresenta os resultados dos modelos para a segunda hipoétese (H2), que testa o
impacto da crise da COVID-19 nas transacdes com partes relacionadas da controladora. A
principal varidvel de interesse, a dummy COVIDI19, ndao se mostrou estatisticamente
significante em nenhuma das cinco especificagdes. Por outro lado, o resultado para a variavel
de controle Giro do Ativo manteve-se consistente com a analise 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.
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Tabela 10 Regressao Consolidado COVID19
Variaveis Resultado Ativo Mutuo Passivo Mutuo Ativo Passivo
0.0004351 -0.0001633 -0.0005041 -0.0000781 0.0001588
(0.332) (0.110)
COVID19 (0.556) (0.713) (0.362)
0.0000505 -0.0001111 -8.58¢-06 -0.000676 -0.0007414
(0.513) (0.388)
Endiv (0.386) (0.275) 0.471)
0.0010456 -0.0000574 0.0010378 -0.0008385  -0.0002689
(0.514) (0.802)
Tamanho (0.361) (0.879) (0.318)
-0.0000361 0.0000383 -0.0000108 0.0000893  -0.0000612
(0.341) (0.569)
ROA (0.449) (0.382) (0.317)
-0.0006637 -0.0004255 -0.0000333 0.0002739 0.000187
(0.365) (0.603)
DPA (0.264) (0.239) (0.638)
-2.59¢-09 -4.86e-09 4.65e-09 2.04e-08 1.35e-08
(0.002)* (0.066)***
Giro do Ativo (0.478) (0.248) (0.232)
-0.0175567 0.0061078 -0.0148252 0.0296335 0.0084734
(0.183) (0.586)
Constante (0.344) (0.225) (0.342)
R? 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 (2026).

A andlise dos modelos para o painel consolidado corrobora os achados anteriores para
a segunda hipodtese (H2), pois a variavel dummy COVID19 nio se mostrou estatisticamente
significante em nenhuma das especificagcdes. Contudo, um resultado notavel e distinto
emergiu para a varidvel de controle Giro do Ativo. Diferentemente dos modelos da
controladora (nos quais a relagdo era negativa), neste painel o Giro do Ativo apresentou uma
relacdo 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 transacdes do
consolidado, que refletem operagdes 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. Conclusao

A complexidade inerente a generalizagdo das transacdes com partes relacionadas
decorre de diversos fatores. Como postula Pizzo (2013) sob a otica da Teoria da
Contingéncia, a situagdo especifica em que a empresa se encontra exerce grande influéncia
sobre o viés da transa¢do. Enquanto o mercado pode incentivar operacdes intragrupo em
estruturas corporativas complexas ou com alta concentragdo de mercado, organizagdes mais
enxutas tendem a apresentar menor volume dessas transagdes. O contexto, portanto, ¢
determinante.

Diante dessa sensibilidade informacional, torna-se de suma importancia académica
compreender como situagdes exogenas e pressoes financeiras influenciam o volume dessas
operacdes. Nesse sentido, a andlise descritiva dos dados desta pesquisa revelou um volume

www.congressousp.fipecafi.org



269 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International

Conference on Accounting
agregado expressivo de transacdes com partes relacionadas na amostra, com um pico notavel
de atividade, especialmente em contas patrimoniais e contratos de mutuo, durante o apice da
crise da COVID-19 (2020-2021). Esse achado, consistente mesmo apos o tratamento de
outliers (como o caso da Vale S.A.), fornece o suporte empirico inicial de que existe uma
relacdo direta entre choques exdgenos e a intensificagdo do suporte financeiro entre partes
relacionadas.

A despeito dessas limitagcdes e da heterogeneidade da amostra, a aplicagdo dos
modelos econométricos permitiu refinar a compreensao sobre os determinantes dessas
operacdes. No que tange a primeira hipotese (H1), os resultados estatisticos ndo permitiram
confirmar que o nivel de endividamento atua como um impulsionador direto do volume de
transacdes com partes relacionadas. A auséncia de significncia estatistica sugere que a
decisdao de utilizar o "mercado interno de capitais" ndo ¢ linear e depende de fatores
idiossincraticos de cada grupo empresarial, corroborando a visdo da Teoria da Contingéncia
de que nao ha uma explicacdo generalista para o fendmeno, contextos individuais podem ser o
fator determinante.

Entretanto, um achado robusto emergiu da variavel de eficiéncia operacional (Giro do
Ativo). Identificou-se uma relagdo inversa na controladora: empresas com maior giro de
ativos tendem a transacionar menos com suas partes relacionadas intragrupo, indiciando um
comportamento de "autossuficiéncia", no qual companhias operacionalmente eficientes
dependem menos do suporte de suas subsididrias ou controladoras. Por outro lado, no
consolidado, essa relacdo se inverte, sugerindo que a eficiéncia operacional impulsiona
transagdes estratégicas com parceiros externos, como coligadas e joint ventures.

Quanto a segunda hipotese (H2), embora a andlise descritiva tenha evidenciado um
pico expressivo nos saldos de mutuo e patrimoniais durante a crise da COVID, sugerindo uma
resposta reativa das empresas, a varidvel dummy para a COVID-19 ndo apresentou
significancia estatistica nos modelos de regressdao. Essa divergéncia entre a realidade
descritiva e o resultado econométrico refor¢a que, embora o choque exodgeno tenha provocado
movimentagdes nos balancos, a magnitude e a direcdo dessas respostas foram
demasiadamente heterogéneas entre as empresas do Novo Mercado para serem capturadas
pelo modelo.

Por seguinte, a segregacdo entre os dados da controladora e do consolidado revelou
uma dindmica de fluxo de riqueza distinta. Observou-se que as controladoras tendem a
apresentar resultados liquidos positivos em suas transagdes (absorvendo valor das
subsidiarias), enquanto os consolidados apresentam resultados negativos (transferindo valor
para coligadas e parceiros externos). Esse duplo direcionamento alerta para a complexidade
da anélise de propping e tunneling: uma mesma empresa pode atuar simultaneamente como
expropiadora de suas controladas e como financiadora de seus empreendimentos conjuntos.

Para além das motivagdes econdmicas, a natureza especial dessas transacdes exige
extrema cautela na sua evidenciacdo. A forma como uma TPR ¢ reportada pode gerar
diferentes interpretagdes: o reconhecimento de uma provisao para uma parte relacionada, por
exemplo, pode sinalizar ao mercado que determinada entidade do grupo enfrenta dificuldades
de solvéncia, lancando duividas sobre a satde financeira de todo o conglomerado. Justamente
devido a essa sensibilidade informacional, as empresas adotam posturas heterogéneas na
divulgacdo, o que afeta diretamente a analise deste estudo. Durante a etapa de coleta,
constatou-se a ndo padronizagdo dos relatorios e a frequente omissdo de informagdes
essenciais, como o prazo das operacdes, as taxas de juros e outros custos associados a
contratos de mutuo e empréstimos. Assim, a presente pesquisa depara-se com uma limitagao
informacional intrinseca a qualidade do disclosure praticado no mercado.

Em contrapartida, a conclusdo inferida dos resultados econométricos ¢ que a auséncia
de significancia estatistica robusta ¢, paradoxalmente, uma evidéncia que da baixa qualidade,
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a heterogeneidade extrema dos dados e a falta de padronizagdo na divulga¢do das transagdes
com partes relacionadas limitam severamente a capacidade dos modelos econométricos de
capturar os verdadeiros efeitos econdmicos dessas operagdes.

As limitagdes desta pesquisa decorrem, inevitavelmente, da qualidade das informacdes
contdbeis referentes as transagdes com partes relacionadas. A necessidade de coleta
individualizada e a baixa padronizacdo da evidenciagdo por parte das empresas dificultam a
andlise agregada dessas operagdes. Outra limitacdo inerente refere-se a modelagem
econométrica empregada: a tentativa de generalizar o fendmeno e buscar relagdes estatisticas
lineares pode ndo ser a estratégia mais adequada para capturar a complexidade e as mintcias
dessas transagdes.

Para pesquisas futuras, sugere-se a realizacdo de andlises qualitativas, a fim de
compreender profundamente os aspectos internos € as motivagdes especificas dessas
operacdes, pavimentando o caminho para posteriores trabalhos quantitativos. Adicionalmente,
recomendam-se investigagdes focadas especificamente na qualidade da evidenciagdo dessas
transacdes. Torna-se imperativa uma discussdo mais aprofundada por parte de auditores,
reguladores e normatizadores sobre como essas informagdes devem ser reportadas. Esse
aprimoramento na transparéncia ¢ fundamental para que os usudrios das demonstragdes
financeiras possam ter informacgdes tteis para a tomada de decisao.
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