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EPIGRAFE

“There can be no faith in
government if our highest offices
are excused from scrutiny —
they should be setting the
example of transparency.”.

Edward Snowden.



RESUMO

O interesse de pesquisadores, de reguladores e do mercado financeiro na temadtica de
evidenciagdo de Transacdes com Partes Relacionadas [TPR] foi ampliado apds escandalos
contabeis ocorridos nos Estados Unidos da América no inicio dos anos 2000. Em que pese haver
diversos estudos que analisam fatores que influenciam a evidenciagdo de TPR em empresas
com agodes negociadas no mercado de capitais, ha pouca literatura que aborde especificamente
empresas estatais. No Brasil, a escassez ¢ ainda maior, de modo que esta pesquisa tem por
objetivo identificar os principais fatores que influenciam o nivel de evidenciagdo das TPR em
empresas estatais do Governo Federal no periodo de 2013 a 2022. Apods andlise de 439
demonstragdes financeiras das 47 empresas estatais de controle direto da Unido, foi
estabelecido check-list destinado a identificar o nivel de evidenciagdo de TPR com base no CPC
05 (R1). O nivel de evidenciacao obtido foi utilizado em 4 (quatro) modelos de regressdo com
dados em painel para testar 11 varidveis independentes para as quais foram construidas
hipoteses de pesquisa. Os resultados obtidos corroboraram, total ou parcialmente, com 6 (seis)
das 11 hipdteses formuladas. Esses resultados permitiram inferir, para o conjunto de dados
analisado, que a inclusdo de estatal em processo de privatizacao, o porte da empresa de auditoria
independente, o tamanho do ativo das empresas e o nivel de governanga estdo positivamente
associados a maiores incentivos para divulgacdo de TPR. Além disso, o setor de atuagdo de
referéncia (financeiro) também esta associado a uma maior evidenciagdo. A existéncia de
eleicdes no ano de divulgagdo das demonstracdes contabeis, por outro lado, estd associada a
menores niveis de divulgagdo. Resultados mistos foram identificados em relacdo a influéncia
do partido politico do Presidente da Republica no nivel de divulgag¢do. Além de reduzir o gap
de pesquisas académicas sobre a tematica, demonstrando, por exemplo, determinantes de
evidenciagdo especificos do setor publico, os resultados tém potencial para auxiliar reguladores
e auditores a identificar varidveis associadas a um menor compromisso das estatais com a
evidenciacdo de TPR, bem como para aprimorar o debate social acerca da reducdo da
transparéncia em anos eleitorais.

Palavras-chave: evidenciagdo, partes relacionadas, empresas estatais, ciclos politicos.



ABSTRACT

The academic, regulatory and financial market interest in Related Party Transactions [RPT]
disclosure has grown following accounting scandals in the United States in the early 2000s.
Despite numerous studies analyzing factors influencing RPT disclosure in publicly traded
companies, there is limited literature specifically addressing state-owned enterprises. In Brazil,
this scarcity is even more pronounced. Therefore, this research aims to identify the main factors
influencing the level of RPT disclosure in federal government state-owned enterprises from
2013 to 2022. After analyzing 439 financial statements of 47 directly controlled federal
government state-owned enterprises, a checklist was established to assess the level of RPT
disclosure based on CPC 05 (R1). The disclosure level obtained was used in four panel data
regression models to test 11 independent variables for which research hypotheses were
formulated. The results partially or fully corroborated six out of the 11 hypotheses formulated.
These results allowed us to infer that, for the analyzed dataset, the inclusion of a state-owned
enterprise in the privatization process, the size of the independent auditing firm, the size of the
company's assets and the level of governance are positively associated with greater incentives
for RPT disclosure. Furthermore, the industry sector (financial) is also associated with higher
disclosure. The presence of elections in the year of financial statement disclosure, on the other
hand, is associated with lower disclosure levels. Mixed results were identified regarding the
influence of the President's political party on disclosure levels. In addition to reducing the
research gap in academia on this topic, showing specific determinants of disclosure in the public
sector, the results have the potential to assist regulators and auditors in identifying variables
associated with less commitment from state-owned enterprises to RPT disclosure, as well as
enhancing the social debate about reducing transparency in election years.

Keywords: disclosure, related party transactions, state-owned enterprises, political cycles.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O CPC 00 (R2) - Estrutura Conceitual para Elaboragcdo e Divulgacdo de Relatorio
Contabil-Financeiro (CPC, 2019) apresenta como objetivo do relatério financeiro para fins
gerais o fornecimento de informagdes que sejam Uteis para a tomada de decisdo acerca da oferta
de recursos a entidade.

No trabalho de Dantas, Zendersky, Santos e Niyama (2005), por sua vez, foi destacado
que a evidenciagdo deve receber aten¢do especial de pesquisadores, haja vista que o objetivo
da Contabilidade de prover informacdes uteis para a tomada de decisdo relaciona-se com a
disponibilizagdo de informacdes necessarias para uma adequada interpretacdo da situacdo
econdmico-financeira da entidade.

Ao tratar da relacdo entre a evidenciagdo e os objetivos da Contabilidade, Iudicibus
(1995) considera que a qualidade e a quantidade de informagdes a serem divulgadas dependem
de uma variedade de aspectos que envolvem julgamentos, por vezes, extremamente subjetivos.

Assim, no contexto de discussdo da evidenciagdo, muitos sdo os assuntos divulgados
nas demonstragdes financeiras e os aspectos que influenciam tal divulga¢do, sendo que o foco
desta pesquisa esta na evidenciagdo das Transacdes com Partes Relacionadas [TPR] por parte
de empresas estatais do Governo Federal. As TPR caracterizam-se por envolver uma entidade
€ empresas ou pessoas que possuam controle, influéncia significativa ou atuagdo como pessoal-
chave da administrag¢ao da entidade (CPC, 2010).

O interesse na tematica reside no fato de que, conforme descrito no CPC 05 - Divulgacao
sobre Partes Relacionadas (R1) (CPC, 2010), apesar de os relacionamentos com partes
relacionadas corresponderem a uma caracteristica normal nas empresas, as transacgdes
realizadas entre tais entidades podem se dar em condi¢des distintas daquelas que seriam
aplicaveis a entidades sem relacionamento. Uma suficiente e adequada divulgagdo das
informagdes, neste sentido, contribui para que os usudrios analisem eventuais efeitos das TPR
na Demonstra¢cdo do Resultado e no Balanco Patrimonial da entidade.

Tradicionalmente pesquisas em financas sobre divulgacdo de TPR adotaram duas
perspectivas distintas. A primeira foca na existéncia de conflitos de interesse, com transagdes
potencialmente prejudiciais e pensadas para serem realizadas no interesse dos executivos em
detrimento dos acionistas, enquanto a segunda considera as transacdes eficientes, ou seja, com
potencial para gerar ganhos econdmicos em favor dos proprietarios (Gordon, Henry & Palia,

2004; Kohlbeck & Mayhew, 2017; Corlaciu & Tudor, 2011; Beerbaum & Piechocki, 2017).
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Sob a perspectiva de conflitos de interesses, Gordon, Henry e Palia (2004) afirmam que
escandalos e fraudes ocorridos no inicio dos anos 2000 aumentaram a preocupac¢do com a
divulgacdo das TPR no setor privado. No ambito estatal brasileiro, transa¢des realizadas entre
a Unido e empresas publicas do setor financeiro nos exercicios de 2013 e 2014, popularmente
conhecidas como pedaladas fiscais, sdo exemplos de TPR realizadas em situagdes de potencial
conflito de interesses e que, por tal motivo, aumentam a importancia de uma adequada
evidenciagdo da tematica.

As pedaladas fiscais foram explicadas por Gobetti e Orair (2017) como despesas de
subsidios e programas sociais de responsabilidade da Unido que foram pagas por bancos
publicos ao longo dos anos sem a adequada contabilizacdo no Governo Federal. Os registros
contabeis somente foram realizados, de acordo com os autores, quando o Governo Federal
efetuou o acerto de contas com as institui¢des no ano de 2015, o que permitiu que o resultado
primario de exercicios como os de 2013 e 2014 fosse distorcido.

A partir de 2016, nos termos de Mano (2020), publicagdes de artigos relativos a TPR
demonstram um aumento e uma diversificagao de assuntos estudados pela academia. Assim, de
acordo com a autora, além das duas tematicas tradicionais — conflito de interesse e eficiéncia —
hé4 mais estudos que analisam o uso das TPR na manipulacdo de resultados, a relacdo entre TPR
e problemas de agéncia, a percepcdo de risco pelo auditor decorrente das TPR, o nivel de
divulgacdo de informacgdes acerca das TPR e outras medidas de qualidade da informagdo de
TPR.

Com relacdo aos fatores que explicam o nivel de evidenciag¢do de informagdes contabeis
relacionadas a TPR, pesquisas abordam diversas variaveis, dentre as quais destacam-se o
tamanho das empresas, a composi¢do do conselho, a estrutura de propriedade e a independéncia
dos conselheiros (Lo & Wong, 2011; Utama & Utama, 2014; Shan, 2019).

Em relacdo a literatura nacional, pesquisas como as de Magalhdes, Pinheiro e
Lamounier (2011) e de Faria e Souza (2021) buscaram analisar os fatores que influenciam as
politicas de divulgacdo sobre as partes relacionadas das companhias de capital aberto
brasileiras, elencando como determinantes o tamanho e a idade da empresa, o nivel de
governanga, a atua¢ao no mercado de agdes internacional, o tipo de empresa de auditoria, entre
outros aspectos.

A diversidade de aspectos analisados pela literatura para avaliar os fatores que
influenciam a divulga¢do de TPR em empresas privadas de capital aberto, instiga esta pesquisa

a questionar se tais incentivos também sdo aplicaveis a empresas estatais e se ha outros que
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decorrem do tipo de relacdo e do ambiente em que estdo inseridos o ente estatal controlador e
as empresas publicas.

Ha diversos estudos que avaliam como escolhas do ente estatal controlador afetam os
resultados de empresas estatais e do proprio Governo (Almeida, Oliveira & Losekann, 2015;
Paganotto, Oliveira & Antunes, 2017). No entanto, pouca atengdo ¢ dada aos aspectos de
evidenciagdo das transacdes entre as duas partes.

A politica de pregos dos combustiveis, por exemplo, foi analisada por Almeida, Oliveira
e Losekann (2015). De acordo com os autores, a Petrobras sofreu grandes impactos econdmicos
decorrentes do estabelecimento de precos orientados ao controle da inflagdo em decorréncia
dos objetivos econdmicos e sociais do Governo Federal. No periodo de 2011 a 2014, os autores
destacam que houve perdas de R$ 21 Bilhdes decorrentes da importagdo de combustiveis a
pregos superiores ao praticado no mercado interno e de R$ 98 bilhdes decorrentes da auséncia
de recebimento de parcela da receita quando o pre¢o doméstico foi inferior a referéncia
internacional.

Paganotto, Oliveira e Antunes (2017), por sua vez, investigaram se o governo brasileiro
utiliza o dividendo das empresas estatais para gerenciar seu resultado primario. Os autores
aplicaram método proprio com raciocinio dedutivo que permitiu concluir que o aumento de
dividendos em duas das mais relevantes empresas estatais deu-se com a finalidade de gerenciar
o resultado primario do Governo Federal a partir de 2008 e ndo por aumento de eficiéncia
interna das empresas.

No contexto de informagdes apresentadas nesta sessao, € possivel verificar que no setor
privado ha uma variedade de estudos que analisam a evidenciagdo das TPR. Por outro lado,
pesquisas no setor publico que analisam a evidenciagdo do tema sdo pouco difundidas.

As poucas pesquisas no setor publico podem ter diversas causas como, por exemplo, a
dificuldade de se identificar todas as partes relacionadas e a de obter dados de companhias
estatais que ndo possuem negociagdo em bolsa de valores. Neste sentido, o American Institute
of Certified Public Accountants (AICPA, 2001) considera a dependéncia da administracio e
dos principais proprietarios para identificar todas as partes relacionadas e as transagdes com
elas realizadas como um fator que dificulta a avaliagdo da tematica.

Como pode se verificar, hd um relevante espacgo para realizacdo de pesquisas no setor
publico, motivo pelo qual esta pesquisa ¢ fundada no seguinte problema de pesquisa: Quais
fatores que influenciam o nivel de evidenciacdo das transacdes com partes relacionadas

em empresas estatais do Governo Federal?
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Para o desenvolvimento da pesquisa serdo utilizadas perspectivas da Teoria da
Divulgagao e da Teoria dos Ciclos Politicos. No que se refere a Teoria da Divulgagdo, Verrechia
(2001) destaca que a divulgagdo baseada em julgamento trata sobre como as empresas escolhem
discricionariamente quais informacdes devem ser divulgadas. Dye (2001), ao tratar da referida
teoria, afirma que qualquer entidade que pretenda fazer uma divulgagdo apresentara
informagdes favoraveis e ndo divulgard informagdes desfavoraveis.

A utilizagdo da Teoria da Divulgagcdo busca, neste sentido, subsidiar a andlise de
eventuais efeitos da inclusdo das empresas em processos de privatizacdo e da intensidade da
dependéncia econdmica e fiscal das estatais em relacdo ao Governo Federal no nivel da
evidenciagao.

Ja a Teoria dos Ciclos Politicos, desenvolvida por Downs (1957), aborda como os
governos democraticamente eleitos atuam para aumentar as suas chances de permanecer no
poder, caracterizando os governantes como oportunistas. Nordhaus e Schultze (1989)
apresentam abordagens alternativas a Teoria dos Ciclos Politicos diferenciando governantes
oportunistas de governantes ideoldgicos. Enquanto os primeiros focam em escolhas politicas
para maximizar a probabilidade de (re)eleicdo, os ideoldgicos focam em politicas para atingir
certos objetivos econdmicos e sociais, independente de ganhos de popularidade politica.

Baldissera e Dall'Asta (2021), ao apresentarem um panorama tedrico € empirico dos
determinantes da transparéncia publica, afirmam que o ambiente politico tem justificado
variagdes percebidas nos niveis de transparéncia de demonstragdes financeiras, de
demonstrativos fiscais, de relatorios anuais e de mecanismos eletronicos de prestagdo de contas,
motivo pelo qual diversos estudos utilizam varidveis de competi¢do politica, de ideologia
politica e de coligacdo partidéria para avaliar a transparéncia.

Nesta pesquisa, a utilizacdo da Teoria dos Ciclos Politicos visa avaliar, portanto,
eventuais efeitos da ideologia politica do controlador e da proximidade com o processo eleitoral

na divulgacao das TPR das empresas estatais.

1.2 Objetivos de Pesquisa

A fim de responder o problema de pesquisa, foi estabelecido como objetivo geral
identificar fatores que influenciam o nivel de evidenciacdo das transagdes com partes
relacionadas em empresas estatais do Governo Federal no periodo de 2013 a 2022.

Para que o proposito geral seja alcangado foram estabelecidos os seguintes objetivos

especificos:
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a) Explorar a literatura de evidenciacdo e de TPR a fim de definir a variavel que melhor
caracterize o nivel de evidenciagdo na tematica;

b) Identificar as TPR realizadas entre as estatais federais e o controlador, no periodo
do estudo, com vistas a mensurar a relagdo de dependéncia fiscal e econdmica e a
avaliar a influéncia no nivel de evidencia¢ao das TPR;

c) Identificar variaveis associadas especificamente ao contexto do relacionamento das
empresas com o Governo e verificar se elas tem influéncia no nivel de evidenciagdo
das TPR;

d) Identificar varidveis tipicamente testadas em estudos empiricos de empresas
negociadas no mercado de capitais e verificar se elas tém influéncia no nivel de

evidenciacao das TPR.

1.3  Justificativas e Contribui¢cdes Esperadas

As justificativas para a realizacdo desta pesquisa sdo alicer¢adas em trés aspectos, a
saber: (i) escassez de pesquisas destinadas, em ambito nacional, a analisarem o nivel de
evidenciagdo de TPR em empresas estatais; (ii) contribuicdo a atuacdo de reguladores e
auditores no que se refere a apresentacdo de fatores que influenciam a divulgacdo das TPR; e
(ii1) contribuicdo para o debate social acerca da importancia da evidenciacdo de TPR entre o
Governo Federal e as estatais.

No que se refere ao primeiro aspecto, em pesquisa realizada nas bases de dados Scopus
e Google Scholar ndo foram identificadas pesquisas no Brasil, no periodo de 2010 a 2022, que
reflitam sobre os fatores que influenciam a evidenciagdo de TPR em empresas estatais, iSso
porque o que se verifica em pesquisas nacionais ¢ a analise de fatores que influenciam a
evidencia¢do de TPR em empresas listadas na bolsa de valores.

Ocorre que a maioria das empresas estatais brasileiras ndo tem seu capital negociado em
bolsa de valores e os debates acerca de conflitos potencialmente existentes nesse tipo de
mercado precisam ser avaliados também nas relacdes das empresas estatais com o seu
controlador. Outros incentivos que ndo se aplicam ao setor tipicamente privado também podem
surgir em decorréncia das caracteristicas especificas do relacionamento do Governo com as
empresas estatais.

Isso porque, como ja exemplificado na contextualizacdo desta pesquisa, TPR no setor
publico podem se dar tanto em situacdes atipicas e irregulares, como no caso das pedaladas

identificadas pelo Tribunal de Contas da Unido no ambito do julgamento das contas do
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Presidente da Republica do ano de 2014 (Brasil, 2015), quanto na defini¢ao de precos visando
o arrefecimento da inflag@o e o atingimento de metas fiscais.

Compreender os fatores que podem influenciar o nivel de evidenciacdo de TPR também
pode auxiliar reguladores a aprimorar a normatiza¢ao contabil e/ou direcionar a fiscalizacao
das estatais, pois um conjunto de caracteristicas pode se mostrar relacionado com maior (menor)
divulgacdo. Do ponto de vista dos auditores, a compreensdo dos fatores também tem potencial
para direcionar testes de auditoria relacionados & evidenciacdo da temadtica em estatais que
estejam associadas a um maior risco de ndo adequacao a norma CPC 05 (R1).

Além disso, uma discussdo acerca de melhor evidenciagdo de tais transagdes contribui
para a interpretagdo dos resultados tanto das estatais avaliadas, quanto do Governo Federal
como controlador. Isso leva ao ultimo ponto de contribui¢do desta pesquisa, qual seja, auxiliar
o debate social sobre as transac¢des entre o0 Governo Federal ¢ as estatais.

Além de andlises de conformidade, outras situacdes podem ser debatidas a partir de uma
melhor evidenciacdo das TPR como, por exemplo, as politicas de dividendos adotadas pelas
estatais e seu impacto nos resultados fiscais da Unido, bem como a intensidade de dependéncia
de empresas fiscalmente independentes em relagdo a vendas ao controlador.

Neste ultimo caso, a Lei Complementar n. 101/2011, conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal [LRF], caracteriza empresa dependente como a “controlada que
receba do ente controlador recursos financeiros para pagamento de despesas com pessoal ou
de custeio em geral ou de capital, excluidos, no ultimo caso, aqueles provenientes de aumento
de participagdo acionaria”. Ocorre que hd empresas que apesar de ndo se enquadrarem como
dependentes do ponto de vista fiscal, tem suas receitas majoritariamente advindas de transagdes
com o controlador, casos como o da Casa da Moeda do Brasil [CMB] e do Servico Federal de
Processamento de Dados [Serpro], que prestam servigos ao Governo Federal.

Tais empresas, por ndo se enquadrarem como dependentes do ponto de vista fiscal,
possuem maior discricionariedade em seus gastos podendo, por exemplo, remunerar dirigentes
e funcionarios acima do teto constitucional.

Ante todo o exposto, constatou-se a existéncia de um gap de literatura e a possibilidade
de contribui¢do regulatoria e social que podem ser abordados por esta pesquisa.

Além desta primeira se¢do introdutdria, esta pesquisa apresenta outras 4 secdes. Na
segunda sessdo apresenta-se o referencial tedrico em que sdo detalhados em sequéncia (i)
aspectos conceituais e normativos de partes relacionais; (ii) discussdes acerca do processo de
evidenciagdo e suas métricas; (iii) aspectos da Teoria da Divulgacgdo; (iv) aspectos da Teoria

dos Ciclos Politicos; (v) abordagens empiricas sobre determinantes da evidenciacdo; (vi) um
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contexto acerca da atuacdo das empresas estatais e as TPR por elas realizadas. Na terceira sessao
elenca-se a metodologia utilizada na analise, na quarta os resultados e discussoes e, por fim, as

consideragdes finais.

2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conceito de Parte Relacionada e a Normatizacao Contabil

A normatizagdo contabil internacional acerca de transagdes com partes relacionadas
iniciou-se em julho de 1984 quando o International Accounting Standards Committee [IASC]
emitiu a [AS 24. Em dezembro de 2003, ja como responsavel pela emissdo de normas contabeis
para o setor privado, o International Accounting Standards Board [IASB] emitiu uma versao
atualizada da IAS 24.

Posteriormente, em 2009, foi publicada uma nova versao da [IAS 24 cuja ado¢do no
Brasil foi realizada por intermédio do pronunciamento CPC 05 - Divulgacdo sobre Partes
Relacionadas (R1). O pronunciamento (CPC, 2010) define transagdo com partes relacionadas
como uma transferéncia de recursos, servicos ou obrigagdes entre partes relacionadas,
independentemente de ser cobrado um preco em contrapartida.

Parte relacionada, por sua vez, € caracterizada pela norma como a pessoa ou a entidade
que esta relacionada com a entidade que esta elaborando suas demonstragdes financeiras. Tal
relacionamento, nos termos do pronunciamento (CPC, 2010), se d4 em situagdes nas quais a
pessoa ou a entidade tem controle pleno ou compartilhado, influéncia significativa ou for
membro do pessoal-chave da administracdo ou da controladora da entidade que reporta a
informacao.

Além da definicdo contébil, cumpre destacar que hé outras abordagens académicas que
ampliam a ideia de parte relacionada incluindo, por exemplo, as transa¢des decorrentes de
conexdes politicas das empresas (Habib, Muhammadi & Jiang, 2017; Ceséario, 2020).

Independente da defini¢do utilizada, esses relacionamentos diferenciam-se dos usuais
por envolverem a capacidade de exercer influéncia significativa sobre a outra entidade na
tomada de decisdes operacionais ou financeiras o que pode implicar, por exemplo, em situagdes
oportunistas como no caso de transagdes realizadas a um prego diferente do de mercado com
lucros transferidos entre os membros do grupo, enquanto os lucros consolidados geralmente
permanecem inalterados (Beerbaum & Piechocki, 2017).

Apesar da existéncia de potenciais conflitos de interesses, cumpre destacar que diversas

pesquisas afirmam que as TPR também podem atender a demandas econdomicas das empresas

20



e contribuir com a eficiéncia das operacdes, gerando beneficios aos acionistas (Gordon, Henry,
& Palia, 2004; Kohlbeck & Mayhew, 2017; Ryngaert & Shawn, 2007; Corlaciu & Tudor,
2011).

Kohlbeck & Mayhew (2017), ao abordarem as duas perspectivas das TPR, destacam
que as TPR que favorecem a parte relacionada em detrimento da empresa representam
transferéncias inapropriadas de riqueza podendo, neste sentido, alterar a confiabilidade das
demonstragdes financeiras e reduzir a eficacia dos contratos elaborados para reduzir os conflitos
de agéncia.

Por tal razdo, Kohlbeck & Mayhew (2017) destacam que hd uma demanda para
monitorar tais transacdes, seja por intermédio de regras — normativas ou contratuais — que
desencorajem algumas TPR ou por um maior esforco em demonstrar aos investidores os
beneficios dessas transagdes.

A demonstracdo por intermédio de uma maior evidencia¢do, vai ao encontro das
perspectivas de Gordon, Henry e Palia (2004), que afirmam que reguladores e normatizadores
preocupam-se em exigir que as informagdes sobre TPR sejam disponibilizadas aos usuérios das
demonstra¢des financeiras a fim de que esses realizem seus julgamentos sobre as transagoes,
ao invés de simplesmente proibir as transagdes.

Por sua vez, Enriques (2015), ao tratar da relagdo em TPR e o funneling — pratica que
envolve a expropriacao de recursos de uma empresa pelos acionistas majoritarios — destaca que
ha uma variedade de estratégias voltadas a reduzir tal risco, dentre as quais pode-se citar as
proibicdes, o estabelecimento de salvaguardas processuais e a divulgacao.

Para o autor, as proibi¢cdes amplas configuram uma estratégia rigorosa e que conta com
duas principais desvantagens. A primeira corresponde a exclusdo da possibilidade de transa¢des
eficientes que criam valor e a segunda a impossibilidade de se excluir o tunneling executado
por outros meios. Enriques (2015), destaca, ainda, que proibi¢cdes seletivas a uma categoria
especifica de TPR, como o caso de empréstimos a partes relacionadas, tém sido
tradicionalmente mais comuns na Europa e ganharam for¢a nos Estados Unidos e na China na
primeira metade dos anos 2000.

No que se refere ao estabelecimento de salvaguardas processuais, Enriques (2015)
destaca que diversos paises estabelecem regras processuais diferentes para TPR, havendo, por
exemplo, limiares quantitativos ou qualitativos para definir a aplicagdo de determinado
procedimento. Para o autor, as principais salvaguardas processuais utilizadas sdo a necessidade
de aprovacdo de TPR pela maioria dos acionistas independentes ou a submissdo de TPR a

aprovacao de conselheiros independentes.
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Enriques (2015), destaca, também, que a divulgacdo obrigatoria ¢ a técnica mais
utilizada para lidar com TPR. Para o autor, apesar de isoladamente ser insuficiente para evitar
praticas de expropriacdo de recursos de uma empresa pelos acionistas majoritarios, a sua
importancia reside no fato de jogar luz sobre transagdes auto-interessadas e de fomentar a
independéncia dos decisores internos que agirdo de forma mais assertiva se souberem que a
TPR que podem aprovar estardo sujeitas a escrutinio publico.

Como pode se observar diversos autores reforcam o papel da evidenciagdo/divulgacao
das TPR como forma de mitigar os riscos a elas associados. Assim, o foco da regulamentagao
contabil sobre a matéria se d4 na exigéncia de divulgacao de tais transacdes.

No ambito nacional, o CPC 05 (R1) (CPC, 2010) reforca tal premissa ao definir que
objetivo do pronunciamento ¢ assegurar que as demonstracdes financeiras contenham as
divulgagdes necessarias para chamar a atencdo dos usudrios para a possibilidade de o balango
patrimonial e a demonstracdo do resultado da entidade estarem afetados pela existéncia de
partes relacionadas e por transagcdes e saldos, incluindo compromissos, com as partes
relacionadas.

O CPC 05 (R1) (CPC, 2010), nesses termos, exige as seguintes divulgacdes de partes
relacionadas:

a) Relacionamentos entre controladora e suas controladas, independentemente de
ter havido transacao;

b) Remuneragdo do pessoal chave da administracdo, incluindo beneficios de curto
prazo a empregados e administradores, beneficios poOs-emprego, outros
beneficios de longo prazo, beneficios de rescisdo de contrato de trabalho e
remunera¢do baseada em agdes;

¢) Informagdes sobre as TPR ocorridas durante os periodos cobertos pelas
demonstragdes contabeis com destaque para montante, prazos e condigoes,
garantias, provisdes para créditos e despesas consideradas incobraveis;

d) Prestacdo de servicos de pessoal-chave da administragdo fornecidos por entidade
administradora separada;

e) Participacdo em plano de beneficios definidos; e

f) Quando entidades governamentais, o nome do ente estatal e a natureza de seu
relacionamento com a entidade que reporta a informagao, bem como a natureza
e o montante de cada transagao individualmente significativa.

Especificamente para entidades relacionadas com o Estado, o CPC 05 (R1) (CPC, 2010)

isenta as divulgacgdes elencadas na alinea ¢ quando (i) a parte relacionada for um ente estatal
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que tenha controle, controle conjunto ou que exerca influéncia significativa sobre a entidade
que reporta a informagao ou (ii) quando outra entidade que seja parte relacionada, pelo fato de
o mesmo ente estatal deter o controle ou o controle conjunto, ou exercer influéncia significativa,
sobre ambas as partes.

Em que pese fazer esta isen¢do, ou seja, considerar tais divulgagdes como voluntérias,
a norma (CPC, 2010) estabelece que se a entidade aplicar a isen¢do ela deve necessariamente
apresentar as seguintes informacdes:

a) o nome do ente estatal e a natureza de seu relacionamento com a entidade que
reporta a informacgao;

b) informagdo, em detalhe suficiente, para possibilitar a compreensao dos usudrios
das demonstracdes financeiras da entidade dos efeitos das transa¢des com partes
relacionadas nas suas demonstra¢des financeiras relacionadas a (i) natureza e
montante de cada transacdo individualmente significativa; e (ii) para outras
transagdes que no conjunto sdo significativas, mas individualmente ndo o sdo,
uma indicagdo qualitativa e quantitativa de sua extensao.

O CPC 05 (R1) (CPC, 2010) estabelece, ainda, que ao apresentar as informagdes sobre
as transagdes realizadas, o elaborador das demonstracdes deve aplicar julgamento para
determinar o nivel de detalhe a ser divulgado considerando, inclusive, se a transagdo ¢
significativa em termos de magnitude, se foi realizada fora das condi¢des de mercado, se foge
das operagdes normais dos negocios, se ¢ divulgada para autoridades de supervisdo ou
regulacdo, se € reportada a administradores seniores e se € sujeita a aprovagdo dos acionistas.

A isenc¢do da divulgacdo de algumas informagdes para relacionamentos com o Estado,
apesar de constar na versdo atual da IAS 24 e, por consequéncia do CPC 05 (R1), foi alvo de
debate ao longo dos anos e sofreu altera¢des. Cesario, Cardoso e Aranha (2020), ao apresentar
um historico sobre as normas contabeis de TPR em empresas controladas pelo Estado, destacam
que a versao original da IAS de 1984 apresentava como Unica men¢do ao sector publico a
isencdo de as empresas controladas pelo Estado ndo serem obrigadas a divulgar as transagdes
efetuadas com outras empresas controladas pelo Estado. Essa isenc¢do ¢ recorrente em versoes
posteriores.

Em 2002, quando da discussdo do Exposure Draft destinado a revisar a IAS 24, de
acordo com o Cesario, Cardoso e Aranha (2020), o IASB sugeriu a remogao do paragrafo da
norma que dispensava a divulgag@o nas demonstragdes financeiras de transagdes entre empresas
controladas pelo Estado. Dos comentdrios apresentados em relacdo a este aspecto, parte

indicava a preocupagdo com a transparéncia da divulgacdo de tais transagdes e parte estava

23



preocupada com o aumento da carga de trabalho em paises com muitas empresas estatais, como
¢ o caso da China.

A nova versao da IAS 24 de 2004 foi alterada retirando a isen¢do da divulgagdo de
transacdes entre empresas de mesmo controlador estatal, no entanto, conforme historico
apresentado por Cesario, Cardoso e Aranha (2020), em 2007 nova discussdo foi aberta pelo
IASB e a maioria das cartas apresentadas em resposta a um Exposure Draft — 67 de 71 —
indicavam a necessidade da reintrodu¢ao da isencao de divulgacao.

Por fim, em 2008, outro Exposure Draft foi emitido pelo IASB e, novamente, de acordo
com os autores, houve uma maioria de cartas concordando com a necessidade de isengdo para
as estatais. Assim, na versao revisada da IAS de e 2009, ha as isen¢des anteriormente descritas
que foram incorporadas pelo CPC 05 (R1).

Apesar da existéncia da isenc¢do para entidades com relacionamento com o Estado, ao
realizar a escolha acerca de sua utilizagdo e ao aplicar o julgamento para definicdo do nivel de
detalhe da divulgagdo, o elaborar das demonstracdes deve preocupar-se, em relagcdo as TPR,
em assegurar o atingimento do objetivo do pronunciamento de chamar a aten¢do dos usuarios
para a possibilidade de os demonstrativos contabeis da entidade estarem afetados pela
existéncia de partes relacionadas e por transagdes e saldos com tais partes relacionadas.

Ao chamar a atengdo, por sua vez, o preparador deve considerar, conforme afirma o
CPC 05 (R1) (CPC, 2010), que o conhecimento dessas transacdes, saldos e relacionamentos
tem potencial de afetar as avaliagdes das operagdes da entidade por parte dos usudrios das

demonstragdes financeiras, o que inclui avaliagdes de riscos e oportunidades.

2.2 A Evidenciacio e suas Métricas

Conforme previamente citado, a utilidade das demonstracdes financeiras estd
relacionada com a evidenciagdo contabil, pois envolve a disponibilizacdo de informagdes
necessarias a uma adequada interpretacdo da situacdo econdmico-financeira da entidade
(Dantas et al, 2005).

Ja Niyama e Gomes (1996) afirmam que a evidenciagdo aborda a qualidade das
informagdes de carater financeiro e econdmico sobre operagdes, recursos € obrigacdes de uma
entidade que sejam uteis aos usudrios das demonstragdes financeiras. Assim, para os autores, a
utilidade das demonstracdes financeiras esta relacionada com a capacidade de as informagdes
divulgadas influenciarem a tomada de decis@o e permitirem o acompanhamento da evolucgao
patrimonial, o conhecimento das agdes passadas e a realiza¢do de inferéncias em relag@o ao

futuro.
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J& a Estrutura Conceitual do CPC 00 R2 (CPC, 2019), compativel com o framework do
International Accounting Standards Board [IASB], ao tratar do relatorio financeiro para fins
gerais, reforca o objetivo de fornecer informagdes financeiras sobre a entidade que reporta que
sejam uteis para investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e
potenciais, na tomada de decisdes referente a oferta de recursos a entidade.

A importancia da evidenciacdo para o atingimento dos objetivos da contabilidade
mostra-se inequivoca nas principais publicagdes sobre a tematica, no entanto, hd importantes
problematizagdes a serem enfrentadas para se atingir uma evidenciagdo que permita uma
adequada tomada de decisdo por parte dos principais usuarios das demonstragdes financeiras.

O Accounting Research Study n. 1 (Moonitz, 1961), um dos primeiros estudos que
debatem a evidenciagdo, afirma que os demonstrativos contabeis deveriam evidenciar o que for
necessario, a fim de ndo os tornar enganosos. De acordo com o documento, o foco de discussdes
sobre a evidenciagdo envolve o que deve ser divulgado, a quem e como a divulgagdo deve ser
feita.

Dantas et al (2005), por sua vez, afirmam que a discussdo sobre o atingimento dos
objetivos da evidenciagdo envolve responder a questdes como: “para quem”, “o que”, “quanto”,
“quando” e “como” evidenciar. De acordo com os autores, a questdo acerca de “para quem
evidenciar” preocupa-se com o tipo de usudrio que se pretende alcangar, enquanto “o que
evidenciar” envolve a relagdo entre o disclosure, os objetivos da Contabilidade e o aspecto de
utilidade da informacao contabil. “O quanto evidenciar” refere-se a quantidade de informacao
a ser divulgada que necessita ser, a0 mesmo tempo, adequada, justa e plena (Dantas et al, 2005).

O “quando evidenciar” contempla o conceito de oportunidade da comunicagao, ou seja,
a informacao deve ser disponibilizada ao usuario interessado antes de perder sua capacidade de
influenciar a decisdo (Dantas et al, 2005). Sobre este ponto, parece adequado adicionar a visao
dos autores o conceito de tempestividade, pois o CPC 00 R2 (CPC, 2019), afirma que
tempestividade significa disponibilizar informacdes aos usudrios a tempo para que sejam
capazes de influenciarem suas decisdes.

Por fim, Dantas et a/ (2005) afirmam que a questdo de “como evidenciar” trata dos
métodos ou meios de evidenciagdo os quais comportam, dentre outros, demonstragdes
financeiras, informagdes entre parénteses, notas explicativas, quadros e demonstrativos
suplementares, parecer da auditoria e relatorio da administragao.

Demonstrado alguns dos desafios da evidenciagdo, mostra-se relevante compreender
como as pesquisas em financas medem a evidenciacdo. De acordo com Botosan (1997), o nivel

de divulgacdo financeira ndo ¢ facilmente medido, haja vista que o desenvolvimento e a
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aplica¢do de um indice de divulgagdo exigem avaliacdes subjetivas por parte do pesquisador
que aplica a técnica.

De igual maneira, Healy e Papelu (2001) destacam que uma das principais limitagdes
de estudos que avaliam a divulgagdo de informacgdes financeiras ¢ a dificuldade em medir a
extensdo da divulgacdo. Para estes autores, as principais métricas utilizadas para medir a
extensdo ou qualidade da divulgacdo sdo (i) as previsdes da administragdo; (ii) as métricas
derivadas de bancos de dados de analistas; e (ii1) as medidas autoconstruidas.

As previsdes da administracdo correspondem as divulgagdes com estimativas dos
gerentes relacionadas a temas como lucros ou receitas de uma entidade. Essas estimativas sao
utilizadas por pesquisadores para avaliar se as previsdes estdo relacionadas a mudancas
especificas nas variaveis de interesse, como o valor de mercado, e permitem compreender
motivagdes e consequéncias da divulgacao voluntéria (Healy & Papelu, 2001).

As previsdes da administracdo como proxy da qualidade da divulgacao, de acordo com
Healy e Papelu (2001), podem ser facilmente verificadas por meio de realizacdes de ganhos
reais, no entanto, sua utilizagdo em outros tipos de divulgagdes ¢ limitada.

As métricas derivadas de bancos de dados de analistas correspondem a avaliagdes
realizadas por analistas sobre a qualidade geral de divulgacdes realizadas pelas empresas. A
principal métrica utilizada no mercado dos Estados Unidos ¢ a produzida pela 4ssociation for
Investment Management and Research Corporate Information Committee [AIMR] que, de
acordo com Byard e Shaw (2003), ¢ construida por comités setoriais, compostos por analistas
financeiros selecionados, que avaliam a qualidade das divulgacdes do relatério anual das
empresas, do relatério trimestral, das atividades de relacdes com investidores e de outras
publicagdes.

Healy e Papelu (2001) destacam que a proxy da AIMR fornece uma medida mais geral
de divulgagado voluntaria que, provavelmente, ¢ bem qualificada para julgar as divulgacdes das
empresas. Outro ponto positivo da proxy, para os autores, ¢ a cobertura de toda a divulga¢ao, o
que inclui reunides de analistas e teleconferéncias. Como pontos negativos, Healy e Papelu
(2001) destacam que nao esta claro como a AIMR seleciona as empresas a serem incluidas nas
classificagdes, quais vieses eles trazem para as classificagdes e se os analistas realmente levam
as classificagdes a sério.

As medidas autoconstruidas, por sua vez, destacam-se por proporcionar uma maior
confianc¢a de que a medida realmente captura o que se pretende, pois os proprios pesquisadores
as desenvolveram especificamente para aquele fim (Healy & Papelu, 2001). Apesar disso, os

autores destacam que tais medidas tem como desvantagens a subjetividade inerente ao
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julgamento do pesquisador, a eventual dificuldade de replicar os resultados e a sua
incompletude, pois essas métricas normalmente se limitam a de divulgacdes fornecidas no
relatério anual ou em outros documentos publicos.

Em relacdo as métricas derivadas de bancos de dados de analistas e as medidas
autoconstruidas, que podem comportar uma visao mais ampla da divulgacdo das empresas, ha
criticas na academia relacionadas a auséncia de distingdo entre qualidade e quantidade de
informagdes divulgadas.

Beretta e Bozzolan (2008), por exemplo, afirmam que estudos empiricos em geral
assumem que a quantidade de informagdes tem uma implicacdo na determinag¢do de sua
qualidade, de modo que as medidas quantitativas sdo frequentemente usadas como proxy para
a qualidade da divulgacdo. Apesar desta utilizacdo, os autores questionaram empiricamente a
correlacdo entre medidas de quantidade de divulgacdo e medidas de qualidade de divulgagao
do relatdrio anual.

Apesar da relevancia do questionamento, os autores refor¢am a importancia de novas
pesquisas destinadas a desenvolver e testar medidas adicionais de qualidade da evidenciacao
(Beretta & Bozzolan, 2008).

O trabalho de Beattie, Mclnnes e Fearnley (2004) ¢ outra importante contribui¢do para
o debate sobre a qualidade da evidenciagdo. Os autores inicialmente apresentam uma visao
geral das abordagens sobre qualidade da divulgacdo em relatorios anuais existentes a época,

conforme sintetizado na figura a seguir:
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questdes de patrimonio, dificuldades hierarquias)
financeiras corporativas)

Figura I - Abordagens para andlise de narrativas em relatorios anuais (Beattie, McInnes & Fearnley, 2004). (Tradugdo Livre)

As tipologias de estudos apresentadas por Beattie, McInnes e Fearnley (2004), em geral,
convergem com aquelas citadas por Healy e Papelu (2001). De adicional, cabe destacar a
apresentacdo das caracteristicas dos estudos de indices de evidenciagdo em que parte se utiliza
de medig¢do binaria (sim ou ndo) e outra de medi¢do ordinal - em que uma escala ¢ apresentada
para tentar captar a qualidade da divulgacdo, podendo ser, por exemplo, 1 para nenhuma
divulgagdo, 2 para alguma divulgacdo e 3 para divulgacdo extensa (Beattie, Mclnnes &
Fearnley, 2004).

Ainda em relacdo aos indices de divulgacdo, os autores destacam a possibilidade da
ponderacdo dos indices e da classificagdo das divulgagdes em categorias hierarquicas. No que
se refere as analises textuais, Beattie, McInnes e Fearnley (2004) destacam a existéncia de
pesquisas que buscam realizar analise tematica de contetdo, ou seja, classificar as unidades
textuais em categorias e estudos de legibilidade que, por sua vez, buscam quantificar a
dificuldade cognitiva do texto.

Outra abordagem citada na pesquisa de Beattie, McInnes e Fearnley (2004) diz respeito
aos estudos de andlise linguisticas. Com base no estudo de Sydserff e Weetman (1999), Beattie,
Mclnnes e Fearnley (2004) destacam que tal abordagem utiliza diversos atributos associados a

divulgacdo, tais como atualidade, intertextualidade, conjungdo, conectividade, mudanca de
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categoria de informacdo e especificidade para criar um indice que busca captar um conjunto
muito mais rico de caracteristicas do texto ndo limitado as pontuagdes de legibilidade.

Para além das categorias descritas, Beattie, McInnes e Fearnley (2004) apresentam uma
proposta de metodologia assistida por computador para documentar a natureza das divulgagdes
voluntarias de uma empresa com base em quatro dimensdes (topico, orientacdo temporal,
orientacdo financeira e orientagdo quantitativa). Em que pese automatizarem parte do processo
de medicao da qualidade da divulgacdo, a pesquisa de Beattie, McInnes e Fearnley (2004)
também contempla limitagdes relativas a subjetividade inerente ao esquema de codificacao
utilizado e a natureza trabalhosa dos procedimentos de obtencdo e andlise dos dados, o que
reduz o escopo do trabalho a um pequeno numero de empresas a ser investigado.

A discussdo das métricas de mensuracdo da qualidade da divulgacdo contdbil, como
pode ser visto, permeia o debate académico ha um longo periodo. Mais recentemente, pesquisas
como a de Miller e Skinner (2015) e Zhang, Song, Shen e Zhang (2016) abordam como
mudancas na tecnologia, na midia e nos mercados de capitais estdo afetando a divulgacdo e
como o mercado reage a divulgacao de informagdes na internet.

Este conjunto de novas abordagens apresenta um campo de pesquisa promissor. No
entanto, em analises relacionadas a nichos especificos como o das estatais brasileiras em que a
negociacdo em bolsa de valores e a cobertura midiatica nem sempre ¢ pautada em aspectos de

precificagdo das companhias, as métricas tradicionais se mostram viaveis.

2.3 Teoria da Divulgacao

Nos itens anteriores, discutiu-se a importancia da evidenciagdo no debate sobre TPR,
bem como a problematica da evidencia¢do e a forma como a academia debate formas de
mensurar a qualidade do fendmemo. A Teoria da Divulgagdo, abordada neste item, pode
auxiliar a compreensdo dos fatores que explicam as decisdes relativas a divulgacdo das
informagdes financeiras.

De acordo com Salotti e Yamamoto (2005), o debate sobre o papel da evidenciag¢do das
informagdes financeiras inicia-se na década de 80 com o objetivo explicar o fendmeno a partir
de perspectivas diversas, tais como o efeito da divulgagdo de demonstragdes contabeis no pre¢o
das acldes e as razdes econOmicas para que determinada informagdo seja divulgada
voluntariamente.

O artigo de Verrecchia (2001) ¢ considerado uma das obras seminais da Teoria da
Divulgacao, haja vista que categorizou o conhecimento existente até entdo a partir da revisao

de diversos modelos e abordagens constantes da literatura. O trabalho do autor elencou trés
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categorias que explicam a divulgacdo: a divulgacdo baseada em associacdo; a divulgacdo
baseada em julgamento; e a divulga¢do baseada em eficiéncia.

A divulgacdo baseada em associacdo, de acordo com Verrechia (2001), analisa os
efeitos exdgenos da divulgagdo sobre a mudanga agregada ou cumulativa nas agdes dos
investidores. Neste sentido, trata de analisar como os precos dos ativos € o volume de agdes
negociado se comportam em relagdo a divulgagdo de informagdes financeiras.

A divulgacao baseada em julgamento, por sua vez, aborda os incentivos que levam os
gerentes e/ou as empresas a escolherem discricionariamente quais informacdes devem ser
divulgadas, o que constitui uma visdo endégena do fendmeno. A terceira categoria, nos termos
de Verrechia (2001), engloba a divulgacao baseada em eficiéncia que analisa, de forma prévia,
quais os tipos de divulgacdo sdo mais eficientes, ou seja, aqueles incondicionalmente
preferidos.

Nesta ultima categoria, Verrecchia (2001) destaca que as empresas buscam reduzir a
assimetria informacional e o custo de capital, de forma que hd incentivos para preparar as
demonstragdes contabeis usando padrdes e procedimentos contdbeis mais transparentes
possiveis.

Para efeitos desta pesquisa, o interesse recai em compreender mais profundamente a
divulgacdo baseada em julgamento, pois como ja exposto ela se preocupa em analisar os
incentivos internos existentes em uma empresa quando esta decide como e quais informagdes
devem ser divulgadas.

Salotti e Yamamoto (2005), ao debaterem a tipologia de divulgagdo baseada em
julgamento proposta por Verrecchia (2001), destacam que o embasamento tedrico para este tipo
de pesquisa ¢ bastante focado no conceito de selecdo adversa. Para os autores, em um processo
de negociagdo de ativos — no qual se inclui a venda de agdes de uma empresa, um
comprador/investidor racional considera que a auséncia de divulgacdo de uma informagao
significa que aquela informagao ndo reforcaria o valor ou a qualidade de um ativo.

Deste modo, Salotti e Yamamoto (2005) destacam que os compradores/investidores, na
falta de informagdes, utilizam-se do conceito de selecdo adversa e aplicam desconto na
estimativa do valor do ativo at¢ o momento em que a empresa considere divulgar tal
informagao, mesmo desfavoravel.

Ao estender o conceito de selecdo adversa para o ambiente de divulgacdo financeira,
Salotti ¢ Yamamoto (2005) afirmam que, em ambientes com divulgagdes consideradas
obrigatorias, os gestores das empresas podem decidir divulgar informagdes ndo-obrigatorias

(voluntarias) visando maximizar o valor de mercado de suas companhias.
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Diante das informagdes supracitadas acerca da aplicabilidade dos fundamentos teoricos
subjacentes a divulgagdo baseada em julgamento para as divulgagdes voluntarias, parece-nos
razoavel considerar que os gestores também aplicam tal julgamento ao decidir por (ndo)
divulgar informacdes obrigatorias em razao do enforcement dos reguladores. Tal consideragao
pode ser suportada por afirmagdes de Hely e Palepu (2001), Murcia e dos Santos (2009),
Cappellesso, Niyama e Rodrigues (2021).

Hely e Palepu (2001) destacam que ¢ provavel que a regulacao contabil ¢ imperfeita, de
modo que os gestores podem tomar decisdes de divulgagdo destinadas a gerenciar o
desempenho das firmas. Murcia (2009), por sua vez, destaca que o nivel de enforcement dos
orgaos reguladores influencia o cumprimento das leis e a divulgagdo das empresas. Ja
Cappellesso, Niyama e Rodrigues (2021), destacam que as pesquisas acerca da tematica
regulacdo sugerem que a qualidade da informacgao contabil esté ligada a capacidade dos 6rgdos
reguladores de fazer cumprir as regras legais.

Considerando que o julgamento se aplica também a divulgag@o obrigatoria, este estudo
considera relevante abordar, sob a perspectiva da Teoria da Divulgacdo, se a inclusdo de
empresas estatais no Programa Nacional de Desestatizacio [PND] pode afetar os incentivos
para divulga¢do de informacdes financeiras como aquelas que tratam de TPR.

Isso porque, as empresas estatais brasileiras, quando incluidas no Programa Nacional de
Desestatizacdo [PND], passam por um processo de estudo e deliberagdo que se destina, ao final,
a transferir, total ou parcialmente, seu controle aciondrio do Estado para a iniciativa privada.

Este processo de “venda”, a exemplo de outras transagdes comerciais, envolve uma
assimetria de informagdes que permite a aplicagdo dos conceitos de selecdo adversa. Por tal
motivo, os conceitos da divulgacdo baseada em julgamento de Verrechia (2001) geram a
expectativa de que as divulgacdes financeiras sejam ampliadas visando maximizar o valor de
mercado de suas companhias.

Apesar da existéncia de tal expectativa, ha também de se destacar que Dye (2001), ao
realizar suas consideracdes acerca da pesquisa de Verrechia (2001), afirma que qualquer
entidade que pretenda fazer uma divulgagdo apresentard informagdes favoraveis e ndo divulgara
informacodes desfavoraveis. Assim, de acordo com o autor, o debate deve envolver sobretudo a
interpretagdo daquilo que ndo ¢ divulgado.

Ao discorrer sobre a relagdo entre principios de governanga corporativa e a privatizagao
de empresas estatais, Dyck (2001) reforca a perspectiva de Dye (2001). Isso porque Dyck
(2001) destaca que em instituicdes governamentais os gestores também tém um incentivo para

fornecer informagdes sobre bons projetos de investimento e para reter informagdes quando os
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projetos de investimento vao mal ou quando a propria gestdo estd desviando retornos
prometidos.

Assim, Dyck (2001) afirma que os investidores sabem que informagdes ruins sio
encobertas e, por tal razdo, aumentam os retornos exigidos ou se recusam a investir em cenarios
de pior divulgagdo.

Das ponderagdes apresentadas por Dye (2001) e Dyck (2001) pode-se refletir, em um
contexto discussdes sobre a desestatizacdo de uma empresa controlada pelo governo, que
empresas que possuem maior dependéncia econémica do controlador, ou seja, que dependem
de receitas advindas de vendas e prestagdes de servigo majoritariamente realizadas com aquele,
podem reduzir a divulgagdo das transacdes realizadas com esta parte relacionada de modo a
evitar a depreciagdo de seu valor de mercado.

O mesmo pensamento pode se aplicar a dependéncia fiscal conceituada na LRF, haja
vista que neste caso as empresas estatais sequer sdo capazes de gerar receitas suficientes para o

pagamento de suas despesas de pagamento de pessoal, de custeio e/ou de capital.

2.4 Teoria dos Ciclos Politicos

A Teoria dos Ciclos Politicos aborda a relacao entre tomadas de decisdao econdmicas ¢
motivagdes politicas dos governantes. Um dos fundamentos da Teoria foi desenvolvido por
Downs (1957), que comparou a atuagao dos partidos politicos a atuagdo de empresarios. De
acordo com o autor, os dois grupos sdo oportunistas € buscam maximizar seus objetivos. Os
politicos alcancam seus objetivos angariando mais votos e mantendo-se no poder, enquanto o
os empresarios buscam ter mais lucros (Downs, 1957).

Nordhaus (1975), considerado um dos principais difusores da Teoria, analisou as
decisdes governamentais de sistemas politicos democraticos relacionadas a inflagdo e ao
emprego, motivos de controvérsias na época de seu estudo e que permanecem em discussao
atualmente. As analises promovidas pelo autor demonstraram que ha um padrao previsivel de
politica, comecgando com a austeridade relativa nos primeiros anos de mandato e terminando
com um incentivo a demanda antes das eleigoes.

Tais movimentos promovem uma maior empregabilidade antes das eleigdes. Para
reduzir efeitos da inflacdo provocada pela ampliacdo da demanda, nos primeiros anos do
mandato seguinte, o governo reduz os investimentos (Nordhaus, 1975). Como os eleitores
tomam as decisdes sobre votos proximos do processo eleitoral e aspectos como

empregabilidade e inflagdo tem peso nas escolhas, Nordhaus (1975) considera que as escolhas
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dos governantes sdo conduzidas para ampliar seus votos e provocam ciclos econdmicos € nao
uma visdo estratégica de longo prazo.

Anos mais tarde, a pesquisa de Nordhaus e Schultze (1989) apresenta abordagens
alternativas a Teoria dos Ciclos Politicos diferenciando governantes oportunistas de
governantes ideologicos. Enquanto os primeiros focam em escolhas politicas para maximizar a
probabilidade de (re)eleicdo, os ideoldgicos focam em politicas para atingir certos objetivos
econdmicos e sociais, independente ganhos de popularidade politica.

Apo6s mais de 4 décadas da publicagdo de Nordhaus (1975), uma enorme literatura foi
desenvolvida tendo por base a Teoria dos Ciclos Politicos (Dubois, 2016). O artigo de Dubois
(2016), ao realizar uma revisao das pesquisas realizadas ao longo dos anos, identificou diversos
campos de investigacdo que emergiram, dentre eles aqueles que abordam o calendario eleitoral,
o sistema de governanga, o regime ¢ as regras eleitorais, as restricdes a politica econdmica, a
forca de ministros da area econOmica, a existéncia de bancos centrais independentes e os niveis
de transparéncia fiscal.

Em relacdo a pesquisas fundamentadas na Teoria dos Ciclos Politicos que abordam a
divulgacdo de informagdes financeiras, pode-se citar o trabalho de Vicente, Benito e Bastida
(2013) que analisou o efeito da transparéncia financeira municipal na magnitude dos ciclos
or¢amentarios politicos. Como resultado, os autores indicaram que os gastos or¢amentarios
aumentam nos anos eleitorais em locais de baixa transparéncia, o que nao ocorre em locais com
niveis mais altos de transparéncia.

Por tal razdo, Vicente, Benito e Bastida (2013) afirmam que a transparéncia fiscal pode
desempenhar um papel importante nas decisdes econdmicas tomadas pelos politicos com vistas
a influenciar o processo eleitoral.

A relagdo entre transparéncia e tomada de decisdo politica, para efeito deste estudo,
mostra-se relevante, pois a divulgacao de informagdes financeiras como as relativas a TPR em
empresas estatais pode ser afetada pela proximidade do processo eleitoral.

Além da proximidade do processo eleitoral, considerando que para Nordhaus e Schultze
(1989) ha governantes oportunistas e governantes ideoldgicos, ha estudos que, apesar de nao
fundamentarem suas analises na Teoria dos Ciclos Politicos, avaliam o relacionamento entre a
posicao politica dos governos e o nivel de evidenciag@o. Os trabalhos de Navarro, Alcaraz e
Ortiz (2010), Guillamén, Bastida e Benito (2011) e Saez-Martin, Caba-Perez e Lopez-
Hernandez (2017) sob governos locais espanhois sdo exemplos de pesquisas que analisaram a

divulgacdo de informagdes financeiras ou ndo financeiras e concluiram que governos de
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esquerda ou progressistas tendem a divulgar um volume maior de informagdes do que governos
de direita ou conservadores.

Para além das pesquisas que analisam a evidenciagdo a nivel de governo, o trabalho de
Andrades, Martinez-Martinez, Larran e Herrera (2019) ¢ um exemplo daqueles utilizam
componentes politicos para avaliar os determinantes da divulgagdo de informagoes (financeiras
e ndo financeiras) em empresas estatais. No caso concreto, Andrades et al (2019), com base nos
estudos espanhdis supracitados, formularam hipdtese acerca da associagdo positiva entre a
quantidade de informagdes relatadas pelas empresas estatais espanholas e o posicionamento
politico dos governos. Os resultados dos testes realizados pelos autores, demonstrou que ha
diferenga entre as médias de existéncia de portais de transparéncia a depender do
posicionamento politico do governo, neste caso com maior divulgag@o por parte de governos

conservadores.

2.5 Abordagens Empiricas da Literatura Sobre Determinantes da Evidenciagao

Nos tdpicos anteriores foram destacados os conceitos de partes relacionadas e de TPR e
a forma como a normatizacdo contdbil trata a temadtica, qual seja, exigindo a divulga¢do dos
relacionamentos e das transacdes. Além disso, foram debatidas problematicas da evidenciagao
e proposta a aplicacdo das teorias de divulgacdo e dos ciclos politicos para explicar os fatores
que determinam o nivel de evidenciacdo em TPR.

Neste topico, por sua vez, sdo elencados estudos que empiricamente buscam identificar
fatores determinantes da evidenciagdo, em especial, da evidenciagdo de TPR. Serdo
apresentadas, ainda, as reflexdes teoéricas que subsidiaram os testes realizados nos estudos com

vistas a desenvolver algumas das hipoteses desta pesquisa.

a) Relacido entre evidenciacio e as caracteristicas das empresas

Diversos estudos analisam se as caracteristicas das empresas constituem determinantes
do nivel de evidenciagdo de TPR (Lo & Wong, 2011; Magalhaes, Pinheiro & Lamounier, 2011;
Manaligod & Del Rosario, 2012; Utama & Utama, 2014; Shan, 2019). Variaveis associadas ao
tamanho da empresa, a governanga e ao setor de atuacdo, dentre outras, sdo testadas com vistas
a verificar sua influéncia no nivel de evidenciagdao de TPR.

Além de pesquisas que tratam especificamente de partes relacionadas, ha diversas outras
que analisam como as caracteristicas de uma firma influenciam a divulgagdo geral ou
especifica. Salotti e Yamamoto (2008), por exemplo, ao analisarem a divulgagdo voluntaria da

demonstragdo dos fluxos de caixa no mercado de capitais brasileiro, utilizam o tamanho das
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firmas como proxy para testar os incentivos para divulgacdo com base na argumentacao de que
firmas maiores podem ter custos proporcionalmente menores para a elaboragdo e divulgacao
das suas informagoes.

Os custos proporcionalmente menores, de acordo com os autores, decorrem da
possibilidade de uma economia de escala em funcdo da presenca de um componente fixo de
custo da divulgagdo. A reflexdo acerca do componente fixo da divulgacao utilizada por Salotti
e Yamamoto (2008) fundamenta-se nas premissas da Teoria da Divulgacdo de Verrechia
(2001), em especial, no debate feito na abordagem de divulgagdo baseada em julgamento, que
discute que a evidenciacdo tende a ser menor quando os custos de produ¢do da informagao
aumentam.

Acerca deste item, vale destacar que os custos de produgdo da informagdo estiveram
presentes nas discussdes dos Exposure Drafts que tratavam de revisdes que propunham
mudangas nas isen¢des de divulgacao da IAS 24 — Related Party Disclosures (Cesario, Cardoso
& Aranha, 2020). Os autores supracitados demonstraram que organizac¢des internacionais
debateram a preocupacdo com o aumento de carga de trabalho decorrente da eventual
necessidade de divulgacdo de TPR entre empresas estatais de mesmo controlador.

Na 4rea de TPR, a pesquisa de Utama e Utama (2014), que avaliou os fatores que
determinarm a intensidade de divulgacdo de TPR na Indonésia a partir da analise de 253
empresas listadas na bolsa de valores do pais em 2006, concluiu pela existéncia de uma relagao
positiva entre o tamanho da empresa e a intensidade da divulgacao.

No Brasil uma das primeiras pesquisas que analisam fatores associados a extensdo da
divulgacdo sobre partes relacionadas, ¢ a de Magalhdes, Pinheiro e Lamounier (2011). Os
autores analisaram demonstracdes financeiras do exercicio de 2010 de companhias listadas no
Novo Mercado da BM&F Bovespa em relagdo a divulgagdo de TPR, no entanto, ndo
identificaram evidéncias estatisticas de influéncia do tamanho da empresa sobre a divulgacao
de partes relacionadas.

Faria e Souza (2021), por sua vez, identificaram a rela¢ao positiva entre o tamanho da
empresa e o nivel de evidenciagdo de TPR ao avaliar as demonstragdes financeiras de 76
empresas listadas na acdo IBRX 100 da Bolsa de Valores Brasil, Bolsa e Balcao [B3] no ano
de 2016.

A Governanga Corporativa [GC], conforme citado, também ¢ objeto de avaliagdo quanto
a sua relagdo com a evidenciagdo. As razdes que sustentam o relacionamento tedrico entre a
governanga e a evidenciagdo sdo facilmente identificdveis ao se deparar com conceitos

associados a GC.
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Um dos primeiros documentos que definem o conceito de GC tem origem no Reino
Unido e data de 1992, sendo nominado Relatorio Cadbury (Fontes Filho & Picolin, 2008). O
Relatorio Cadbury define GC como como o sistema pelo qual as companhias sdo dirigidas e
controladas (Cadbury Committee, 1992).

Essa ampla definicdo também pode ser expressa de outras maneiras. De acordo com
Saito e Silveira (2008), o termo GC pode ser visto como “um conjunto de mecanismos internos
e externos, de incentivo e controle, que visam a minimizar os custos decorrentes do problema
de agéncia”. O problema de agéncia constante da defini¢do origina-se nas pesquisas de Jensen
e Meckling (1976), que, ao proporem a Teoria da Agéncia, debateram os custos necessarios
para alinhas os interesses dos gestores (agentes) aos interesses dos acionistas (principais).

Dentre os diversos componentes do custo, Saito e Silveira (2008), destacam aqueles
relacionados ao monitorando as atividades dos agentes pelos principais e aqueles vinculados
aos gastos realizados pelo agente para que os seus atos ndo contrariam as expectativas do
principal.

Esse processo de monitoramento e de prestacdo e contas encontra-se alinhado com os
principios da GC. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC,
2015), dois dos principios da GC sdo a transparéncia e a prestacdo de contas.

A transparéncia corresponde ao objetivo de disponibilizar para as partes interessadas
informagdes de seu interesse que excedam as decorrentes de obrigacdes legais e contratuais.
Por sua vez, o principio da prestagdo de contas corresponde ao dever dos agentes de governanca
de serem claros, concisos, compreensiveis e tempestivos na apresentacdo de suas contas e de
assumirem as responsabilidades decorrentes de atos e omissoes (IBGC, 2015).

Como pode se observar, o objetivo da evidenciagdo contabil de disponibilizar
informagdes necessdrias a uma adequada interpreta¢do da situagdo economico-financeira da
entidade (Dantas et al, 2005) ¢ inerente aquilo que fundamenta a discussdo de GC.

Dito isso, pesquisas como as de Ho e Wong (2001) e Eng e Mak (2003) sdo exemplos
de estudos que analisam a relacdo entre as estruturas de governanga corporativa e a extensao da
divulgagdo voluntaria. Ho e Wong (2001) identificaram que a existéncia de um comité de
auditoria esta positivamente relacionada a uma maior divulgacdo, enquanto a porcentagem de
membros da familia dos controladores no conselho estd negativamente relacionada a
divulgacdo.

Eng e Mak (2003), por sua vez, obtiveram evidéncias de que a estrutura de propriedade

e a composi¢ao do conselho afetam a divulgacdo. Especificamente em relagdo a estrutura de
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propriedade, os autores identificaram que a menor propriedade gerencial ¢ uma maior
propriedade governamental estdo associados ao aumento da divulgagao.

Em relagdo as pesquisas realizadas na area de TPR, o ja citado trabalho de Utama e
Utama (2014) concluiu que a evidenciagdo de TPR ¢ afetada positivamente pela GC. Lo e Wong
(2011), ao analisarem empresas listadas na Bolsa de Valores de Xangai em 2004 e 2005,
também concluiram que as divulgagdes voluntérias de TPR sdo influenciadas pela composi¢ao
do conselho e pela estrutura de propriedade, fatores relacionados a governanga corporativa.

Shan (2019) também pesquisou fatores relacionados ao nivel de divulgacdo de TPR,
tendo analisado, dentre outros, aspectos de governanca corporativa, tais como a propriedade
estatal e a propor¢cdo de conselheiros independentes. Como resultado, concluiu que a
participag@o acionaria de estrangeiros e uma maior propor¢ao de conselheiros independentes
influenciam positivamente a extensdo da divulgagdo TPR voluntiria. Por outro lado, a
propriedade estatal ndo se mostrou estatisticamente significativa.

No Brasil, a ja citada pesquisa de Faria e Souza (2021) avaliou se o nivel de governanca
corporativa influencia o nivel de evidenciagdo com partes relacionadas, no entanto, nao
identificou significancia estatistica nos testes realizados.

Por fim, destacam-se pesquisas que analisam a relagdo entre o setor de atuagdo das
empresas e o nivel de divulgagdo. Trabalhos que analisam tais aspectos, a exemplo da pesquisa
de Wallace, Naser e Mora (1994), destacam que, em razao de suas peculiaridades, empresas de
um determinado setor podem adotar praticas de evidenciacdo adicionais as obrigatérias em
relacdo a outros setores, de modo que os relatorios anuais e as demonstragdes financeiras podem
ter diferentes niveis de divulgagdo entre as firmas de diferentes setores.

Na mesma linha, Meek, Roberts e Gray (1995), destacam que o tipo de industria (setor)
das empresas tende a exercer influéncia na divulgagdo voluntaria. De acordo com os autores, ¢
esperado, por exemplo, que setores tecnoldgicos sejam mais sensiveis a divulgacdo de gastos
em pesquisa e desenvolvimento do que outros setores.

Essa especificidade setorial, portanto, pode ser considerada um importante fator para
compor uma analise de determinantes de evidenciagao.

Especificamente em relagdo a TPR, a ja citada pesquisa de Magalhaes, Pinheiro e
Lamounier (2011) identificou que o setor econdmico influenciou o nivel de evidenciagdo de

TPR das 118 empresas do Novo Mercado da BM&F Bovespa analisadas no ano de 2010.

b) Relacdo entre evidenciacio e o processo de auditoria
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Do ponto de vista normativo, o objetivo da auditoria das demonstragdes financeiras ¢
aumentar o grau de confiang¢a nas demonstragdes financeiras por parte dos usuarios utilizando-
se para isso da emissdo de uma opinido sobre se as demonstragdes financeiras foram elaboradas,
em todos os aspectos relevantes, em conformidade com uma estrutura de relatério financeiro
aplicavel (CFC, 2016; IAASB, 2007).

Esta ampliacdo no grau de confianca das demonstragdes financeiras tem relevante papel
no funcionamento dos mercados financeiros e de capital, haja vista que colabora na reducao da
assimetria de informacgdes e na promog¢ao de uma melhor alocagao dos recursos. O que, por sua
vez, contribui para a reducao dos custos de capital (Defond e Zhang, 2014; Dantas e Medeiros,
2015).

Considerando que as auditorias de melhor qualidade tendem a cumprir melhor seus
objetivos e ampliarem a confianca nas demonstragdes financeiras, espera-se que a evidenciagao
das informagdes nesses casos seja realizada em nivel superior a auditorias de menor qualidade.
Essa hipdtese ¢ apresentada e testada em diversas pesquisas que analisam a qualidade da
evidenciagdo (DeAngelo, 1981; Wallace, Naser & Mora, 1994; Maia, Formigoni & Silva, 2012;
Manaligod & Del Rosario, 2012).

DeAngelo (1981), por exemplo, afirma que a qualidade da auditoria financeira ¢ afetada
pelo tamanho da empresa de auditoria, haja vista que empresas de maior porte dependem menos
de um cliente especifico o que desincentiva comportamentos oportunistas € promove uma maior
percepgdo da qualidade da auditoria. Além disso, o autor destaca que as maiores empresas de
auditoria tendem a perder mais reputacdo com erros em seus pareceres do que as pequenas.

Na mesma linha, Wallace, Naser e Mora (1994) destacam que empresas clientes das
grandes empresas de auditoria internacionais provavelmente fornecerdo mais detalhes em seus
relatérios e contas anuais do que as empresas clientes de auditorias de médio e pequeno. Para
os autores, isso ocorre porque as grandes empresas de auditoria sdo mais apoiadas pela
experiéncia das empresas internacionais as quais sao afiliadas.

Além disso, os autores destacam que a aplicagdo da teoria da associagdo sugere que o
conteudo dos relatdrios e contas anuais ndo ¢ apenas auditado, mas também influenciado pelos
auditores. Nesse sentido, considerando que os auditores tém tal influéncia e acreditam que seu
desempenho pode ser julgado pela qualidade dos relatérios anuais, Wallace, Naser ¢ Mora
(1994) afirmam ser provavel que os clientes de auditoria aceitem com mais frequéncia os
conselhos dados por grandes empresas de auditoria do que aqueles dados por pequenas

empresas de auditoria.
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No Brasil, a pesquisa de Maia, Formigoni e Silva (2012) ¢ um dos exemplos de trabalhos
que analisaram a relagdo entre empresas de auditoria e o compliance com o nivel de
evidenciagdo obrigatorio. Os autores avaliaram o periodo de convergéncia brasileiro as normas
internacionais de contabilidade e sugeriram que as companhias abertas auditadas pelas 4
grandes empresas de auditoria (Ernst & Young, Deloitte, PricewaterhouseCoopers ¢ KPMG)
apresentam melhor qualidade na divulgacdo de informagdo contabil do que aquelas auditadas
por outras empresas de auditoria independentes.

Em que pese a relacdo conceitual descrita anteriormente e parte das pesquisas empiricas
identificarem uma melhor evidenciacdo em empresas auditadas pelas Big Four, Uwuigbe
(2011) elenca uma série de estudos que demonstram que ndo hd um consenso na Academia
acerca da relacdo entre o tamanho da empresa de auditoria e o nivel de evidenciagao.

Em relacdo a evidenciagdo de TPR, por outro lado, Manaligod e Del Rosario (2012)
analisaram o indice médio de evidenciagdo de 30 empresas americanas e ndo identificaram

diferenga estatistica no nivel de divulgacdo das empresas com base no tipo de auditor.

¢) Relacio entre evidenciacio e a regulacao contabil

A regulagdo contabil, nos termos de Levitt (1998), corresponde a um conjunto de leis,
normas e principios geralmente aceitos, que tratam do conteudo, da forma e da periodicidade
das demonstracdes contdbeis. Esse sistema de regras, no que se refere a evidenciacao,
estabelece as informacdes que devem ser divulgadas pelas empresas com vistas a subsidiar a
tomada de decisdo por parte dos usudrios das demonstragdes financeiras.

A forma como a sociedade realiza o controle da divulgacdo de informagdes no mercado
de capitais pelas empresas pode ser percebida a partir de quatro estratégias distintas: private
orderings, private litigation, regulation, and state ownership (Djankov, Glaeser, La Porta,
Lopez-de-Silanes & Shleifer, 2003).

A estratégia de private orderings ou solucdo de disciplina de mercado compreende a
inexisténcia de regras formais e, para Djankov et a/ (2003), depende dos incentivos que as
empresas t€m para divulgar a verdade sobre os valores mobiliarios, haja vista que a
credibilidade reputacional influencia a capacidade de se obter recursos de investidores.

A estratégia de private litigation envolve a atuagdo de um tribunal ou de um juiz
responsavel por avaliar se as empresas deixaram de divulgar informacgdes relevantes ou
divulgaram informacdes impressivas (Djankov et al, 2003). Em tal caso, cabe aos investidores

promoverem as a¢des quanto se sentirem enganados com base nas regras estabelecidas contrato.
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A regulation, terceira estratégia descrita por Djankov et al (2003), relaciona-se a
designacdo de uma agéncia reguladora publica responsavel por determinar o que deve ser
divulgado, bem com por fiscalizar as demonstracdes financeiras e penalizar as empresas que
ndo seguirem as regras.

Por fim, estratégia de state ownership reflete os casos em que o governo toma controle
total da atividade (Djankov et al, 2003). Neste caso, de acordo com Murcia (2010), o governo
atua estatizando o processo de emissdo de titulos e os agentes publicos sdo responsaveis pela
venda desses titulos.

Tais estratégias, para Djankov et al (2003), fornecem uma classificacdo analitica 1til,
no entanto, ndo devem ser compreendidas como mutualmente exclusivas, pois ¢ possivel a
aplicagdo em um mesmo mercado de, por exemplo, a disciplina de mercado e a regulagdo ou o
uso da litigancia privada para fazer cumprir as regras publicas.

Além disso, Shleifer (2005) destaca que a premissa basica da aplicacdo da Teoria da
Regulacdo ¢ que todas essas estratégias de controle sdo imperfeitas, cabendo as sociedades
escolher o desenho institucional 6timo entre as alternativas imperfeitas.

Atualmente, na maioria dos paises capitalistas, a estratégia da regulacdo ¢ a dominante
(Murcia, 2010). Acerca do assunto, o autor destaca o papel do Financial Accounting Standards
Board [FASB] de elaborar as normas contdbeis e da Securities and Exchange Commission
[SEC] de definir as praticas de disclosure, enquanto no mercado de capital brasileiro cabe a
Comissdo de Valores Mobilidrios [CVM] o poder de regulamentar de normatizar e fiscalizar a
divulgacdo das demonstragdes financeiras.

Destaca-se, ainda, o papel do Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC] no Brasil o
qual, nos termos da Resolu¢ao CFC n° 1.055/2005 (CFC, 2005), tem como objetivo o estudo,
o preparo e a emissdao de documentos técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e sobre a
divulgacdo de informagdes financeiras visando a emissdo de normas pelas entidades
reguladoras.

De todo modo, independentemente do tipo de regulamenta¢do adotado, hd uma
discussdo acerca de sua efetividade. De acordo com Hely e Palepu (2001), se a regulagao
contabil em conjunto com a auditoria funcionasse perfeitamente, as decisdes e as divulgagdes
contabeis dos gestores reportariam adequadamente as mudangas nos negocios da firma para
investidores externos. Por outro lado, os autores reforcam que ¢ mais provavel que regulacao
contabil e de auditoria sejam imperfeitas, de modo que os gestores podem tomar decisdes

contabeis e de divulgacdo destinadas a gerenciar o desempenho das firmas.
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Essa imperfei¢do, seja na norma estabelecida ou na capacidade de monitoramento da
implementagdo da norma, portanto, tem capacidade de afetar o nivel de evidenciacdo das
informagdes de uma empresa. Para Murcia (2010), “o gerenciamento dos processos de
reconhecimento, mensuracdo e disclosure sdo inerentes a pratica contabil. Afinal, seria ingénuo
pensar que as empresas elaboram e divulgam demonstragdes financeiras de forma imparcial.”.

Acerca da capacidade de fiscalizar o cumprimento das normas contabeis que
determinam requisitos de divulgacdo, Murcia e dos Santos (2009), ao analisar o disclosure de
informagdes de operacdes com instrumentos financeiros derivativos das companhias abertas no
Brasil, destacaram que quanto mais efetivo o monitoramento e o enforcement dos 6rgaos
reguladores, mais adequados em termos do cumprimento das leis serda o disclosure das
empresas.

De maneira similar, Cappellesso, Niyama e Rodrigues (2021), destacam que as
pesquisas acerca da temdtica regulagdo sugerem que caracteristicas institucionais importantes
para a qualidade da informagdo contabil, como a forte imposi¢cdo legal, estdo ligadas a
capacidade dos orgaos reguladores de fazer cumprir as regras legais.

No ambiente regulatdrio americano, a pesquisa de Kedia e Rajgopal (2011), ¢ um
exemplo interessante do impacto da atuagdo fiscalizatéria da SEC na qualidade da informagao
contabil. Os autores identificaram que empresas localizadas proximas a SEC e em areas com
maior atividade anterior de fiscalizagdo, sao menos propensas a reapresentar suas
demonstragoes financeiras.

Especificamente em relagdo a divulgacdo de TPR, El-Helaly (2018), ao realizar revisao
literaria das pesquisas acerca da regulacdo, governanca e auditoria de partes relacionadas,
destacou a importancia de futuras pesquisas explorarem a relagdo entre a atencao regulatoria e

a qualidade e a transparéncia das TPR nas empresas.

d) Relacio entre evidenciacdo e o tamanho das transacoes

Transagdo com parte relacionada, conforme consta no CPC 05 (R1) (CPC, 2010),
corresponde a transferéncia de recursos, servicos ou obrigagdes entre uma entidade e uma parte
relacionada, independentemente de ser cobrado um preco em contrapartida. A referida norma
apresenta, ainda, alguns exemplos de TPR: compras ou vendas de bens, propriedades e outros
ativos; prestacdo ou recebimento de servicos; arrendamentos; transferéncias de pesquisa e
desenvolvimento; transferéncias mediante acordos de licenca; transferéncias de natureza
financeira, incluindo empréstimos e contribui¢des para capital em dinheiro ou equivalente;

fornecimento de garantias, avais ou fiancas; assun¢do de compromissos para fazer alguma coisa
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para o caso de um evento particular ocorrer ou nao no futuro; e liquidagdo de passivos em nome
da entidade ou pela entidade em nome de parte relacionada.

Dentre outros aspectos, a magnitude de tais transagdes, conforme consta no CPC 05
(R1) (CPC, 2010), deve ser considerada pelo elaborador das demonstragdes ao ser aplicado
julgamento profissional para determinar o nivel de detalhe a ser divulgado.

Utama e Utama (2014), reforcam tal expectativa ao destacar que geralmente um
tamanho maior de TPR exige que uma empresa aumente sua transparéncia e divulgacao,
havendo assim uma expectativa relacdo positiva entre o tamanho dos TPR e sua divulgagao.
Apesar dos resultados, os autores destacam que a relacdo pode se tornar inexistente ou mesmo
negativa se a TPR ¢ realizada para fins abusivos ou buscando maior eficiéncia.

Além da finalidade das TPR, algumas pesquisas abordam incentivos especificos
associados ao tipo das transagdes. No que se refere aos dividendos, por exemplo, algumas
pesquisas associam fragilidades na governanca corporativa a um maior pagamento de

dividendos (Ramalingegowda, Wang & Yu, 2013; Setiawan & Kee Phua, 2013).

2.6 As empresas estatais e a realizacdo de TPR

Apresentados os estudos que empiricamente buscam identificar fatores determinantes
da evidenciagdo de TPR, mostra-se relevante para esta pesquisa apresentar uma breve
contextualizagdo da relevancia das empresas estatais na economia, a forma como reguladores
abordam as TPR em estatais, exemplos de pesquisas empiricas que abordam evidenciagdo e

TPR em empresas estatais e exemplos de TPR existentes entre o Governo Federal e as Estatais.

a) A relevancia das empresas estatais na economia

Para a Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico [OCDE], os
paises diferem no que diz respeito as institui¢des que consideram empresas estatais, no entanto,
de forma geral empresas estatais podem ser definidas como empresas nas quais o Estado tem
controle significativo, através de controle aciondrio total, majoritdrio ou participagao
minoritaria significativa (OCDE, 2015).

Do ponto de vista normativo, no Brasil as empresas estatais sdo definidas Lein. 13.303,
de duas formas (i) empresa publica: entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, com criacdo autorizada por lei e com patriménio proprio, cujo capital social ¢é
integralmente detido por ente federativo; ou (ii) sociedade de economia mista: entidade dotada

de personalidade juridica de direito privado, com criagcdo autorizada por lei, sob a forma de
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sociedade andnima, cujas agdes com direito a voto pertencam em sua maioria a ente federativo
ou a entidade da administragdo indireta.

Independente da definicdo ou da classificacdo adotadas, a relevancia econdmica das
empresas estatais ¢ clara. Estimativas da OCDE mostram que cerca de 22% das 100 maiores
empresas do mundo até 2014 estejam sob controle estatal, a maior porcentagem em décadas
(OCDE, 2016).

No Brasil, as 47 empresas estatais de controle direto da Unido possuiam, em 2021, ativos
no total de 5,48 TrilhGes e tiveram receitas de R$ 999,8 Bi (Sest, 2022). Considerando que o
Produto Interno Bruto [PIB] do pais no ano de 2021 foi de R$ 8,89 Trilhdes, conforme dados
do Instituto de Pesquisa Econdmica e Aplicada (Ipea, 2023), as receitas representaram cerca de
11,24% do PIB naquele exercicio.

Nessa linha, Fontes Filho (2018), destaca que além do volume dos ativos das empresas
e de sua importidncia econdOmica, as estatais brasileiras tiveram influéncia histérica na
constru¢do do modelo de desenvolvimento nacional e expressiva influéncia nas dimensdes
sociais, econdmicas e politicas.

Sob o aspecto social, o autor cita a capacidade de geracdo de emprego e a oferta de
condi¢des de trabalho geralmente acima dos padrdes do mercado privado, enquanto sob o
aspecto econdmico destaca que as estatais representam fontes importantes de receitas para os
governos pelos dividendos distribuidos, pela capacidade de apoiar setores e programas de
desenvolvimento e pelos investimentos que realizam. Por fim, do ponto de vista politico,
Fontes-Filho (2018) destaca que as estatais sdo atores de destaque nas composicdes politicas e
nas barganhas de formagao das coalizdes de poder.

Apresentado um contexto de relevancia econdmica das estatais, entende-se necessario
apresentar o contexto de sua atuacdo no Brasil. Conforme texto da Constituicdo Federal de
1988, a exploracdo direta de atividade econdmica pelo Estado s6 serd permitida se destinada a
(1) imperativo da seguranca nacional; ou a (ii) relevante interesse coletivo.

A Lei n. 13.303 (Brasil, 2016), que estabelece o estatuto juridico da empresa publica',
determina que as empresas publicas terdo a func¢ao social de realiza¢do do interesse coletivo ou
de atendimento a imperativo da seguranca nacional estabelecidas em seus estatutos, sendo a
realizacdo do interesse coletivo orientada por:

e alcance do bem-estar econdmico;

'O conceito de empresa publica aqui descrito é o conceito lato sensu, pois envolve empresa publica, sociedade de
economia mista e de suas subsididrias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.
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e alocacdo socialmente eficiente dos recursos geridos;
e ampliacdo economicamente sustentada do acesso de consumidores aos produtos e

servigos da empresa publica; e

e desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para producdo e oferta de
produtos e servicos da empresa publica, sempre de maneira economicamente
justificada.

Tais direcionamentos, naturalmente, distinguem as empresas estatais das empresas
tipicamente privadas. Fontes Filho e Picolin (2008) destacam, neste sentido, que a natureza
institucional e a estrutura de controle das estatais tornam complexas as defini¢des de seus
objetivos operacionais, a avaliagdo de seu desempenho e a propria gestdo executiva das
empresas. Isso porque, de acordo com os autores, o campo de atuacdo das estatais envolve o
atendimento das necessidades do governo, como controlador direto, dos interesses difusos da
sociedade, como controlador indireto, e as expectativas de retorno financeiro de eventuais
socios privados, quando se trata de sociedade de economia mista.

Além dessa triade de interesses, cabe destacar que dentro do préprio governo os
interesses podem nao ser alinhados, haja vista que a gestdo de uma estatal pode ser influenciada
por diferentes pastas ministeriais. A titulo ilustrativo ndo ¢ incomum identificar debates
publicos acerca de conflitos entre objetivos do Ministério da Fazenda e de um Ministério
Supervisor acerca da conducdo de determinada politica em uma estatal.

Ainda nesta linha da complexidade de definicdo de um objetivo uniforme que
fundamente a atuagdo das estatais, outro ponto que caracteriza e diferencia as empresas estatais
brasileiras e que pode auxiliar o debate acerca dos incentivos para a divulgagao, ¢ a separacao
da atuacdo direta do Estado na economia entre duas vertentes.

Coutinho, Mesquita e Nasser (2019), destacam que, desde a égide ditatorial da
Constituicao da 1967, autores classicos do direito publico identificam uma separagdo da atuagao
direta do Estado na economia entre as chamadas atividades econdmicas em sentido estrito e
prestacao de servigos publicos. Para os autores, a separagao contida na Constitui¢ao de 1967
que permanece na Constituicdo de 1988, ¢ relevante para definicdo da aplicacdo de leis e
normas, bem como para compreender que parte das estatais estaria menos focada no lucro e que
pode estar sujeita a gozar de privilégios ndo atribuiveis as empresas privadas.

Como exemplos de estatais voltadas a realizagdo de atividades econdmicas em sentido
estrito pode-se citar a Petrobras, o Banco do Brasil e o Serpro. Apesar de tais entidades poderem
ser utilizadas para a execugdo de politicas publicas, as atividades por elas realizadas sao
tipicamente economicas, ha cobranca pelo fornecimento de produtos e servigos incluida
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margem de lucro, ha empresas privadas concorrentes e o lucro, apesar de ndo ser o Unico
objetivo, consta em seus objetivos estratégicos.

Por outro lado, empresas como a Empresa Brasileira de Hemoderivados e Biotecnologia
[HEMOBRAS], a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria [Embrapa] e a Companhia de
Pesquisa de Recursos Minerais [CPRM] possuem caracteristicas mais relacionadas a prestagao
de servigos publicos relacionados a, respectivamente, (i) produ¢do de medicamentos para
atendimento de demanda do Sistema Unico de Satide [SUS]; (ii) geragdo de produtos, servigos
e solugdes tecnoldgicas voltadas a politicas publicas do setor agropecuario; (iii) realizacdo de
estudos geoldgicos voltados para suporte a elaboragcdo de politicas publicas, incluindo o

mapeamento de riscos e de suscetibilidade geoldgica.

b) A regulacdo de TPR em estatais

A ampliacdo da participagdo de empresas estatais como concorrentes mundiais na
economia tem gerado preocupagdes em relacdo a igualdade de condigdes de concorréncia, haja
vista que ha argumentos de que o tratamento preferencial concedido pelos governos as empresas
estatais em troca da execucgdo de politicas publicas internamente pode gerar uma vantagem
competitiva em sua expansao externa (OCDE, 2016).

A OCDE (OCDE, 2016), neste sentido, prega a importancia da manutengdo de ambiente
de comércio e investimento internacional abertos e transparentes para que todos os agentes
econdmicos operem em condigdes de igualdade. Para isso, dentre as varias op¢des politicas
existentes, a OCDE fomenta a adogdo de altos padrdes de governanca, divulgagdo, prestagao
de contas e transparéncia para as empresas estatais.

Em relagdo as TPR no contexto estatal, a OCDE (OCDE, 2015), por exemplo, apresenta
diretrizes sobre governanga corporativa para empresas de controle estatal por intermédio de
Principios de Governanga Corporativa que incluem a tematica de TPR.

No documento, a OCDE recomenda que transagdes materialmente relevantes com
entidades relacionadas sejam divulgadas, pois ha riscos de abusos. Para o organismo
internacional (OCDE, 2015), os relatorios sobre TPR devem divulgar um conjunto de
informagdes que permita aos usuarios avaliarem a honestidade e a propriedade dessas
transagoes.

No ambito nacional, também ha regulamentacdes destinadas a tratar as TPR de empresas
estatais. A Lei de Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000), por exemplo, veda a realizagdo de
operac¢ao de crédito entre uma institui¢ao financeira estatal e o ente da Federacdo que a controle,

na qualidade de beneficiario do empréstimo.
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A ja citada Lei n. 13.303 (Brasil, 2016) exige a divulgacdo e o acompanhamento das
TPR e estabelece que as estatais devem elaborar e divulgar politica de transacdes com partes
relacionadas e garantir que o Comité de Auditora, a Administragdo da Entidade e a Auditoria
Interna avaliem e monitorem, em conjunto, a adequacao das TPR.

A referida lei exige, ainda, que as estatais com investimentos em que ndo haja controle
societario fiscalizem as praticas de governanca e de controle de forma proporcional a
relevancia, a materialidade e aos riscos do negocio do qual sdo participes, considerando também

a execuc¢ao da politica de TPR.

¢) Abordagens Empiricas sobre Evidenciacdo e sobre TPR em Estatais

Como descrito nos topicos anteriores, o campo de atuacdo das estatais ¢ material na
economia mundial e nacional e possui relevantes peculiaridades em compara¢do com as
empresas tipicamente privadas. Por tal motivo ha pesquisas na academia destinadas a analisar
tais empresas, destacando neste trabalho as relativas a divulgacao de informagdes em estatais e
as TPR em estatais.

Em relagdo a divulga¢do de informagdes em estatais, destaca-se, inicialmente, o trabalho
de Xuelei e Xin (2011) que avaliou a divulgacdo de informagdes de empresas estatais chinesas.
Os autores apresentaram arcabougo teorico sobre o tema que excede as abordagens tradicionais
relacionadas a necessidade de divulgacao de informagdes associadas a Teoria da Propriedade.

Os autores, nessa linha, destacaram que as estatais podem também ser analisadas pela
abordagem da propriedade politica, pois tais empresas sdo ativos nacionais de propriedade de
todos os cidaddos de um pais. Adicionalmente, Xuelei e Xin (2011) apresentaram a Teoria da
Fungdo Publica que ¢ baseada no pressuposto que as empresas estatais devem fazer com que os
funcionarios de supervisdo do governo maximizem o entendimento econdomico para melhor
servir ao interesse publico.

Por tal motivo, Xuelei e Xin (2011) afirmaram que empresas estatais que se envolvem
em certas fung¢des publicas, devem divulgar seus processos operacionais e ndo podem fazer uso
de suas posi¢des monopolistas para obter lucros excessivos, devendo divulgar seu custo ao
publico e fazer explicagdes razoaveis e claras de certas informagdes vitais.

Por fim, Xuelei e Xin (2011) destacaram a relevancia da divulgagdo de informagdes em
estatais em decorréncia de aspectos relacionados (i) a informagdo ser um Direito Humano
Basico; (ii) a transparéncia reduzir o custo social associado a necessidade de cada cidadao
coletar informagdes do governo; e (iii) ao fluxo de informagdes ter capacidade de impedir

corrupgdo e suborno de funcionarios.
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Pesquisas associadas a determinantes da divulgacao de informagdes ndo financeiras em
estatais, tais como aquelas associadas a governanga, meio ambiente e responsabilidade social,
sd0 comuns na Europa (Garde Sanchez, Rodriguez Bolivar & Loépez Hernandez, 2017;
Andrades Pefa, & Jorge, 2019; Andrades, Martinez-Martinez, Larrdn & Herrera, 2019; Voinea,
Rauf, Naveed & Fratostiteanu, 2022).

Em relacdo as pesquisas que tratam de TPR, destaca-se inicialmente o trabalho de
Cesario, Cardoso e Aranha (2020), destacam haver poucos estudos sobre TPR no setor publico
e que os existentes se concentram em empresas estatais, com destaque para estudos que
analisam as empresas controladas pelo Governo da China.

Parte significativa dessas pesquisas aborda a associagdo entre TPR e métricas de
desempenho de estatais, que diverge do foco deste trabalho (Su, Fung & Yau, 2013; Tong,
Wang & Xu, 2014; Wan & Wong, 2015).

A pesquisa de Milhaupt e Pargendler (2018), por outro lado, destaca-se por explorar os
desafios legais e politicos associados a TPR em empresas estatais. Em relacdo a aspectos
politicos, os autores destacam que o Estado pode usar as empresas estatais para buscar
beneficios privados em detrimento de acionistas minoritarios citando, como exemplo, o
momento em que o governo manteve os pre¢os dos combustiveis cobrados pela Petrobras a
precgos abaixo dos vigentes nos mercados internacionais.

Além daquela pratica caracterizada como tunneling, Milhaupt e Pargendler (2018)
destacam que nas estatais o propping — pratica relacionada ao envio de recursos de
acionistas/controladores para as entidades - ¢ indiscutivelmente mais prevalente do que em
empresas privadas. Para os autores, uma forma de propping mais suspeita € o subsidio, pois
apesar de beneficiar investidores externos na estatal, tal pratica pode reduzir o bem-estar social,

distorcendo a concorréncia na economia e alocando incorretamente os recursos publicos.

2.7 Hipoteses da Pesquisa

Com base no objetivo geral desta pesquisa de identificar os principais fatores que
influenciam o nivel de evidenciagdo das transacdes com partes relacionadas em empresas
estatais, sdo formuladas a seguir as hipoteses para os testes empiricos, os quais consideram as
discussdes promovidas no referencial teorico.

A relagdo entre o nivel de evidenciacdo de TPR e a inclusdo de uma estatal no Programa
Nacional de Desestatizagdo [PND] ¢ a primeira a ser abordada. Conforme ja exposto, a inser¢ao
de uma estatal no PND ¢ uma demonstracao do interesse em sua venda por parte do Governo.

A abordagem de divulgagdo baseada em julgamento, proposta por Verrechia (2001), prevé que
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divulgacdes financeiras sejam ampliadas visando maximizar o valor de mercado das
companbhias.

Nesses termos, espera-se que a inclusdo de uma estatal no PND esteja relacionada a
maiores niveis de evidenciagdo, incluindo a relacionada ao objeto de andlise desta pesquisa que
¢ a evidenciacao de TPR.

H; — A inclusdo de empresa estatal no Programa Nacional de Desestatizagdo [PND] estd
positivamente associada ao nivel de evidenciagdo de TPR.

Em que pese as TPR poderem ser avaliadas sob perspectiva a perspectiva de eficiéncia,
a dependéncia econdmica junto ao controlador estatal pode significar que uma empresa
pertencente ao Governo teria dificuldades de obter receitas de fontes diversas.

Tal fato pode ser visto como um fator de desincentivo a divulga¢do das TPR realizadas
com o controlador, haja vista que Dye (2001) afirma que qualquer entidade que pretenda fazer
uma divulgacdo apresentard informacdes favordveis e ndo divulgard informagdes
desfavoraveis.

Na mesma linha, Dyck (2001) destaca que em instituicdes governamentais os gestores
também tém mais incentivos a divulgar boas noticias, de modo que se espera que quanto maior
a participag@o do controlador nas receitas decorrentes vendas, menor evidenciagao de TPR por
parte da estatal.

H; — A dependéncia economica de vendas e prestacio de servi¢os para o controlador estd
negativamente associada ao nivel de evidenciacdo de TPR.

O racional descrito na hipotese anterior também pode ser aplicado as empresas que sdo
fiscalmente dependentes do Controlador. Empresas estatais dependentes, sob a perspectiva da
LRF, necessitam do recebimento de subvengdes do Controlador para pagar suas despesas com
pessoal, custeio e/ou capital (Brasil, 2000).

Isso porque, mesmo que efetuem vendas ou prestem servigos para o Governo, elas nao
conseguem gerar receitas suficientes para honrar seus principais compromissos. Assim, com
base nas premissas de Dye (2001) e Dyck (2001), espera que a dependéncia fiscal esteja
associada a menores niveis de evidenciacdo de TPR por parte da estatal.

H; — A dependéncia fiscal esta negativamente associada ao nivel de evidenciagdo de TPR.

A proximidade com o processo eleitoral, de acordo com Nordhaus (1975), afeta decisdes
econdmicas adotadas por governantes, haja vista que esses buscam aumentar suas chances de
serem reeleitos. Vicente, Benito e Bastida (2013), por sua vez, destacam que hd um

relacionamento entre a transparéncia e os gastos governamentais em periodos pré-eleitorais.
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Considerando tais aspectos e, ainda, que as empresas objeto deste estudo sdo controladas
pelo Governo, formula-se a hipotese de que a proximidade do processo eleitoral pode afetar os
incentivos a divulgagdo de TPR. Em que pese a hipdtese prever um relacionamento entre os
fatores, ndo ¢ possivel definir se a relagdo esperada € positiva ou negativa.

Isso porque, TPR podem ser vistas sob a perspectiva de conflitos de interesse ou sob a
perspectiva de eficiéncia (Gordon, Henry & Palia, 2004; Corlaciu & Tudor, 2011; Beerbaum &
Piechocki, 2017; Kohlbeck & Mayhew, 2017).

H, — A proximidade com o processo eleitoral esta relacionada, positiva ou negativamente,
com o nivel de evidenciacdo de TPR.

Nordhaus e Schultze (1989) descrevem a existéncia de governantes oportunistas e
governantes ideoldgicos. Os ultimos, de acordo com os autores, focam em atingir objetivos
econdmicos e sociais € ndo em manter-se no poder.

Como diversas pesquisas académicas associam a visdo ideoldgica de governantes ao
nivel de transparéncia, (Navarro, Alcaraz & Ortiz, 2010; Guillamén, Bastida & Benito, 2011;
Saez-Martin, Caba-Perez & Lopez-Hernandez, 2017; Andrades et al, 2019), formula-se a
hipotese de que empresas estatais controladas por governos esquerda evidenciam mais
informagdes sobre TPR que governos de direita.

Hs— Governos de esquerda estio positivamente associados a um maior nivel de evidenciagdo
de TPR.

Pesquisas empiricas na area financeira, a exemplo da realizada por Salotti e Yamamoto
(2008), associam o tamanho de empresas ao nivel de evidenciagdo contabil com base na
premissa que grandes companhias podem ter custos proporcionalmente menores para a
elaboracdo e divulgacdo das suas informagdes.

Na area de TPR o mesmo acontece, com diversos resultados empiricos que associam
empresas de maior porte a uma maior evidenciagdo da tematica (Utama & Utama, 2014; Faria
& Souza, 2021).

Hs— O tamanho das empresas estd positivamente associado a um maior nivel de evidenciagdo
de TPR.

A adocdo de mecanismos de governanga corporativa contribui para redugdo do
problema de agéncia (Saito & Silveira, 2008). Nesse sentido, diversas pesquisas associam
praticas de GC ou maiores niveis de GC a melhores indices de evidenciagdo, incluindo aqueles
relacionados a TPR (Ho & Wong, 2001; Eng & Mak, 2003; Lo & Wang, 2011; Utama & Utama,
2014; Shan, 2019).
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H7; — Melhores niveis de governanca estdo positivamente associados a um maior nivel de
evidenciacdo de TPR.

Ainda em relacdo as caracteristicas das companhias, o setor de atuacdo de uma empresa
pode ser associado a maiores incentivos para evidenciagdo (Wallace, Naser & Mora, 1994;
Meek, Roberts & Gray, 1995). Na area de TPR, a mesma hipotese ¢ testada empiricamente em
pesquisas como a de Magalhaes, Pinheiro e Lamounier (2011).

Em pesquisas empiricas na area contabil o setor financeiro tradicionalmente ¢
considerado Unico, motivo pelo qual elencou-se tal setor como o de referéncia para os testes.
Além disso, o contexto de atuacdo deste setor envolve muitas TPR, motivo pelo qual espera-se
uma maior evidenciagao.

Hjs — Demonstracoes de empresas do setor financeiro estdo associadas positivamente a um
maior nivel de evidenciacdo de TPR.

As auditorias de melhor qualidade tendem a cumprir melhor seus objetivos e ampliarem
a confianca nas demonstracdes financeiras, incluindo uma melhor evidenciagdo contébil.
Diversas pesquisas associam as quatro maiores firmas de auditoria, denominadas Big Four, a
uma auditoria de melhor qualidade e, por consequéncia, a melhores indices de evidenciagdo
(DeAngelo, 1981; Wallace, Naser & Mora, 1994; Maia, Formigoni & Silva, 2012).

Por tal razdo, esta pesquisa espera a mesma relacao entre demonstragdes auditadas por
Big Four o nivel de evidenciagdo de TPR.
Hy — Demonstracdes auditadas por Big Four estio associadas a um maior nivel de

evidenciaciao de TPR.

Apesar de a regulacdo contabil estabelecer requisitos a serem adotados pelas empresas
em relacdo as praticas contabeis, a adesdao aos normativos depende da capacidade de os 6rgdos
reguladores monitorarem e fiscalizarem (Murcia & dos Santos, 2009; Kedia & Rajgopal, 2011;
Cappellesso, Niyama & Rodrigues, 2021).

Dessa forma, espera-se que empresas fiscalizadas e/ou monitoradas por Orgaos
reguladores com maior enforcement estejam associadas a melhores niveis de evidenciacdo de
TPR.

Hip — O enforcement do regulador contaibil esta positivamente associado nivel de
evidenciacdo de TPR.
As associagdes entre a proporcdo de vendas para o controlador e o recebimento de

subvengdo por empresas estatais fiscalmente dependentes € objeto das hipdoteses Hz e Hi. Além
daquelas transacgdes, esta pesquisa considera relevante avaliar a relagdo entre os dividendos

pagos pelas estatais ao controlador e a intensidade da evidenciagao de TPR.

50



Este interesse, conforme exposto, considera pesquisas que preveem uma associaciao
positiva entre o volume de TPR e o nivel de sua evidenciagdo (Utama & Utama, 2014),
trabalhos que associam fragilidades na governanga corporativa ao maior pagamento de
dividendos (Ramalingegowda, Wang & Yu, 2013; Setiawan & Kee Phua, 2013) e, por fim,
artigos que destacam os dividendos distribuidos por estatais brasileiras sdo importantes receitas
para o Governo (Fontes-Filho, 2018)

Hji; — O volume dos dividendos distribuidos ao controlador é positivamente associado nivel
de evidenciacdo de TPR.
3 METODOLOGIA

Considerando o percurso metodologico a ser detalhado nesta sessao e as classificagdes
propostas por Matias-Pereira (2016), esta pesquisa se utiliza de abordagem empirico-analitica,
cujas caracteristicas envolvem a realizacdo de estudos praticos com forte preocupagdo com a
relacdo causal entre variaveis. Tal abordagem, conforme exposto pelo autor, envolve a
aplicagdo de técnicas de coleta, tratamento e anélise de dados quantitativos.

Para se testar as hipdteses formuladas na sessdo 2.7, foram desenvolvidas as seguintes
etapas: (1) defini¢do do universo e amostra; (ii) defini¢do das varidveis; (iii) coleta e tratamento

de dados; (iv) defini¢do dos modelos econométricos; e (v) especificacdo dos modelos.

3.1 Universo e Amostra

De acordo com dados do Boletim das Empresas Estatais Federais da Secretaria de
Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais do Ministério da Fazenda (Brasil, 2022), no
ano de 2022, havia 134 empresas estatais federais. Deste nlimero, 47 correspondiam a empresas
controladas diretamente pela Unido, ou seja, aquelas em que o ente estatal possuia mais de 50%
das a¢des com direito a voto.

Nesta pesquisa, a amostra analisada corresponde as 47 empresas de controle direto,
sendo o objeto de andlise as demonstragdes financeiras dos exercicios de 2013 a 2022, o que
totalizaria 470 observacdes. Em que pese a expectativa inicial da amostra contemplar 470
observagdes, 17 demonstragdes ndo compde o estudo em razio de as estatais ndo existirem no
periodo ou de ndo aplicarem o CPC 05 (R1) (CPC, 2010) no exercicio de analise, conforme
detalhado a seguir:

a) A estatal NAV Brasil Servigos de Navegagao Aérea foi criada no ano de 2021, de

modo que ndo ha 8§ (oito) demonstragdes financeiras relacionadas aos anos de 2013

a 2020;
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b) Nos termos do Decreto n. 11.081/2022, foi autorizada a incorporacdo da Empresa
de Planejamento e Logistica S.A. [EPL] pela Valec - Engenharia, Construcdes e
Ferrovias S.A. Por tal motivo, ndo ha 1 (uma) demonstra¢do financeira da EPL no
ano de 2022 a ser analisada; e

c¢) A Empresa de Pesquisa Energética [EPE] era caracterizada como Empresa de
Pequeno Porte de 2013 a 2020 e, neste periodo, declarava a utilizagdo da CPC PME
(R1) - Contabilidade para Pequenas e Médias Empresas (CPC, 2011). Como o objeto
desta pesquisa envolve a aplicacdio do CPC 05 (R1) (CPC, 2010), as 8 (oito)

demonstragdes financeiras do periodo nao foram analisadas.

Sempre que uma empresa estatal divulga suas demonstracdes em mais de um padrdo
contabil, tais como os bancos que preparam demonstra¢des no padrdo das institui¢cdes reguladas
pelo Banco Central do Brasil e também no padrdo das normas emitidas pelo IASB e pelo CPC,
utilizou-se as ultimas.

Das 453 demonstracdes financeiras possiveis de serem analisadas, 439 foram
efetivamente estudadas (96,25% do total esperado), haja vista que 14 das demonstracdes nao
foram localizadas em consulta aos sitios eletronicos das empresas e/ou o prazo para
disponibilizagdo das informagdes por meio de pedido de acesso a informag¢do ndo foi
respondido até o fechamento da etapa de coleta.

A titulo ilustrativo, cabe destacar que do conjunto de empresas avaliadas 18 empresas
sdo fiscalmente dependentes do Tesouro Nacional, ou seja, necessitam de recursos financeiros
do controlador para pagamento de despesas com pessoal, de custeio em geral ou de capital. As
demais 29 empresas sdo independentes do ponto de vista fiscal, ainda que parte delas tenham a
maioria de suas receitas originarias de transagdes com o controlador.

Destaca-se, ainda, que 3 (trés) estatais encontram-se listadas na bolsa de valores, quais
sejam: Banco do Brasil, Eletrobras e Petrobras.

A justificativa para a selecdo apenas das empresas de controle direto da Unido visou
limitar a amostra aquelas que foram instituidas originalmente como empresas estatais, sendo
sua criacdo objeto de prévia autorizagdo legislativa em que foi indicado relevante interesse
coletivo ou imperativo de seguranca nacional que, nos termos da Constitui¢do Federal,
justificou a intervencdo estatal na economia. Isso porque, nos termos do § 3°, do art. Art. 2° da
Lein. 13.303/2016, a participa¢ao de empresas estatais em empresas privadas pode ser realizada
sem prévia autorizacdo legal em situagdes especificas autorizadas pelo Conselho de

Administragao.
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Além disso, o processo de obtencdo de informacdes financeiras das empresas estatais

de controle direto ¢ simplificado pela existéncia dos portais de transparéncia publica. Em

relacdo ao periodo de analise, a escolha buscou um espago temporal de 10 anos, periodo

considerado operacionalmente vidvel por compreender 3 (trés) anos pré-eleitorais, com

atuagdes de 3 (trés) chefes do Executivo Federal e com aplicagdo do CPC 05 (R1) (CPC, 2010)

Jjé consolidada.

3.2 Definicao das Variaveis

Considerando as hipdteses construidas no referencial tedrico, elencam-se a seguir as

variaveis a serem utilizadas nesta pesquisa:

Quadro 01 — Variaveis Utilizadas na Pesquisa

., . - Relagdo Referéncia
Variavel Tipo Descricdo Esperada
Indice de evidenciago de ~ Magalhaes, Pinheiro e
. ~ Naose Lamounier (2011), Utama
Evidenc Dependente transagdes com partes i
relacionadas aplica e.Utama (2014),
Faria e Souza (2021)
Informa se a empresa foi inserida
PND Independente no Programa Nacional de + Verrechia (2001)
Desestatizacao
Informa se a empresa tem como Dye (2001), Dyck (2001)
DependEcon Independente principal cliente o controlador ) e Constanti (2019)
Informa sobre a existéncia de
DependLRF Independente dependéncia fiscal da empresa - Dye (2001) e Dyck (2001)
Informa se a o ano de divulgagdo Nio Nordhaus (1975) e
AnoEleitoral Independente  da demonstragao financeira ¢ um . Vicente, Benito e Bastida
. definida
ano eleitoral (2013)
Informa se o partido do Navarro, Alcgraz © ’OI'UZ
. S1 1 (2010), Guillamén,
Presidente da Republica em . .
. . . ~ Bastida e Benito (2011) e
PartidoEsquerda Independente  exercicio no ano da divulgacdo + .
~ L Saez-Martin, Caba-Perez
das demonstragdes financeiras ¢
de esquerda e Lopez-Hernandez
d (2017)
. Logaritmo natural do valor do Utama e Utama (2014),
Ativo Independente ativo da empresa * Faria e Souza (2021)
Ho e Wong (2001), Eng ¢
P Mak (2003), Lo e Wang
Governanca Independente  Indice de governanga da empresa + (2011), Utama ¢ Utama
(2014), Shan (2019)
Setor Independente Informa se a empresa € do setor N Magalhaeg, Pinheiro e
financeiro ou nao Lamounier (2011)
DeAngelo (1981),
Biod Independente Informa se a demonstragao N Wallace, Naser e Mora
‘g P financeira foi auditada por Big4 (1994) e Maia, Formigoni
e Silva (2012)
Murcia e dos Santos
Informa a existéncia de (2009), Kedia e Rajgopal
Regulador Independente  regulador especifico (CVM ou + (2011), Cappellesso,

Bacen)

Niyama e Rodrigues
(2021)
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Volume dos dividendos pagos no
Dividendo Independente  ano ao controlador em logaritmo + Fontes-Filho (2018)
natural

Fonte: Elaboragdo Propria

3.3 Forma de Coleta e Tratamento dos Dados

No que se refere a variavel dependente Evidenc, que apresenta o nivel de evidenciagao,
as informacgdes foram coletadas diretamente das demonstragdes financeiras das empresas a
partir da verificacdo dos itens de divulgagdo sobre partes relacionadas constantes do CPC 05

(R1) (CPC, 2010), conforme se observa na tabela a seguir:

Tabela 01 — Lista de Verificagao CPC 05

Item CPC

Divulgagao Prevista Aplicabilidade
05 (R1) gag P
13 Relacionamentos entre controladora e suas controladas
Nome da Controladora Direta Obrigatdria
Remuneracédo do pessoal chave da administragdo no total e para cada uma das seguintes
categorias
(a) beneficios de curto prazo a empregados e administradores; Obrigatoria
17. (b) beneficios poés-emprego; Obrigatoria
(c) outros beneficios de longo prazo; Obrigatoria
(d) beneficios de rescisdo de contrato de trabalho; Obrigatoria
(e) remuneragdo baseada em agdes. Obrigatdria
Transacdes entre partes relacionadas durante os periodos cobertos pelas demonstra¢des
contabeis!
Natureza do Relacionamento Voluntaria
(a) montante das transacdes; Voluntaria
(b) montante dos saldos existentes, incluindo compromissos Voluntaria
(bl) Prazos e condigdes, incluindo eventuais garantias, e a natureza da .
18. . o PR Voluntaria
contrapartida a ser utilizada na liquidagao;
(b2) detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas; Voluntaria
(c) provisdo para créditos de liquidag@o duvidosa relacionada com o montante L
: Voluntaria
dos saldos existentes; ¢
(d) despesa reconhecida durante o periodo relacionada a dividas incobraveis L
AR . . Voluntaria
ou de liquidagdo duvidosa de partes relacionadas.
Prestacdo de servicos de pessoal-chave da administragao fornecidos por entidade administradora
separada
18A.

Valores incorridos pela entidade para a prestagao de servigos de pessoal-chave

.. ~ - . . .. igatori
da administragdo, que sdo fornecidos por entidade administradora separada Obrigatéria
Participacdo em plano de beneficios definidos

22. Participagdo de controladora ou controlada em plano de beneficios definidos S
. . . . Obrigatoria
que compartilha riscos entre entidades de grupo econémico
Se a entidade aplicar a isengdo para apresentagao do item 18
Nome do ente estatal e a natureza de seu relacionamento com a entidade que L
: x Obrigatoria
26 reporta a informagao
Natureza e montante de cada transag@o individualmente significativa Obrigatoria
Indicaga litati titati tras t 0 junto sa N
ndicagdo qualitativa e quantitativa de outras transagdes que no conjunto sao Obrigatéria

significativas, mas individualmente ndo o sdo

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do CPC 05 (R1)

' Nos termos do item 25 do CPC, para as entidades relacionadas com o Estado as exigéncias de divulgagdo do
item 18 no tocante a transagdes ¢ saldos mantidos com partes relacionadas, incluindo compromissos quando a
parte for um ente estatal que tenha controle, controle conjunto ou que exerca influéncia significativa sobre a
entidade que reporta a informagao sdo dispensados.
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Para o preenchimento da lista, foi realizada a leitura das notas explicativas e, caso a
entidade tenha apresentado a informacao, o item recebeu o valor um (1) e, em caso negativo,
zero (0). Nao se aplicando aquele requisito a entidade, ele foi deduzido do total de itens
aplicaveis a estatal. O indice de evidenciag¢do correspondeu a um niimero que varia de zero (0)

a 100%, obtido com a aplicagdo da seguinte formula:

Y. itens divulgados
(3, de itens da Lista - Y, Itens Nao Aplicaveis).

Evidenc =

O indice de evidenciagdo, variavel dependente do modelo econométrico que analisa o
nivel de evidenciagdo, tem como premissas e limitagdes os seguintes pontos:

a) Exceto pelo que consta nos itens “b” e “c”, sempre serd atribuido o valor zero
(0) nos casos em que uma empresa deixar de divulgar a informagdo de um item e ndo
declarar a sua ndo aplicabilidade;

b) Para o item que trata de remuneracdo baseada em ag¢des, sempre que uma
empresa for caracterizada como fiscalmente dependente, nos termos da LRF, considerar-
se-a que ndo se aplica a divulgacdo, pois as regras vigentes ndo permitem essa forma de
remuneragao em tais empresas;

c) Para o item que trata da participac¢do de controladora ou controlada em plano de
beneficios definidos, com base nos dados divulgados pelo Ministério da Fazenda, sera
considerado que ndo se aplica a divulgagdo quando a estatal ndo ¢ patrocinadora de
nenhum plano de beneficio; e

d) Um item recebe o valor um (1) quando a entidade divulga a informacao para, ao
menos, uma parte relacionada, pois ndo ¢ possivel saber se existem outras partes
relacionadas que exigiriam aquela divulgacdo. Assim, ndo h4 na atribuicdo de valor a
cada item de divulgagdo escala ou ponderagdo de intensidade da divulgagao.

No que se refere a variavel independente PND, que informa se a empresa foi inserida
no Programa Nacional de Desestatizacdo, trata-se de varidvel dummy que tem resultado 1 se a
empresa estava, no exercicio de divulgacdo das demonstragdes financeiras, inserida no PND e
0, caso ndo conste no Programa. As informagdes foram obtidas a partir da leitura de todos os
decretos presidenciais emitidos no periodo de 2002 a 2023 que tratam da inclusdo ou retirada
de empresas estatais do PND.

Como limitacdo dessa varidvel, caso uma empresa tenha sido inserida no PND antes de
2002 e permaneca até o ano de 2014 — ano da divulgacdo das demonstragdes financeiras de

2013, os dados ndo captardo tal situagdao. Tal limitagcdo, no entanto, foi considerada de pouco
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impacto, pois considera-se que a inclusdo de uma empresa no PND sem a efetivacdo de sua
venda e/ou a sua retirada por mais de 10 anos € pouco provavel e, se ocorrer, os incentivos de
divulgacdo testados poderiam ser menos relevantes do que aqueles existentes em inclusdes no
PND de menor prazo.

Em relagdo a varidvel independente DependEcon trata-se de variavel dummy aplicada
apenas as empresas independentes nos termos da LRF, pois as estatais dependentes em sua
maioria ndo tém como objetivo principal a prestacdo de servigos com contrapartida financeira.
De acordo com Constanti (2019), as empresas fiscalmente dependentes sdo criadas, em sua
maioria, para a prestacdo de servigos publicos e ndo tem por objetivo a obtenc¢do de lucros,
ainda que no exercicio de atividade economica.

Assim, para o grupo de estatais independentes nos termos da LRF, aquelas que vendem
e/ou prestam servigos majoritariamente para o controlador governamental tiveram resultado 1
(um) e as demais 0 (zero). Para a classificagdo das empresas, utilizou-se como referencial inicial
a classificagdo de Constanti (2019) e, de forma adicional, foram levantados dados de despesas
realizadas pelo Governo Federal tendo como favorecido o CNPJ da empresa constantes do
Portal da Transparéncia do Governo Federal, bem como realizada a leitura dos Relatérios de
Administragdo e Notas Explicativas com vistas a identificar se a Unido € o principal cliente das
estatais.

Em que pese serem independentes do ponto de vista fiscal, optou-se por ndo imputar
dados aos bancos federais - Banco da Amazonia, Banco do Brasil, Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico ¢ Social e Banco do Nordeste - e a Caixa Econdmica Federal,
pois apesar de ndo terem a maioria de suas receitas advindas da prestagdo de servigos ao
Controlador, ¢ comum que tais institui¢des se utilizem de recursos or¢amentarios da Unido
como um dos principais fundings para a realizagdo de seus empréstimos a pessoas juridicas e
fisicas.

Em relacdo a varidvel independente DependLRF, que informa sobre a existéncia de
dependéncia fiscal da empresa, trata-se de varidvel dummy que tem resultado 1 se a empresa
recebeu recursos da Unido para pagar suas despesas com pessoal, custeio e/ou capital no
exercicio de andlise e 0 em caso negativo. As informagdes sobre dependéncia fiscal encontram-
se disponiveis nas demonstracdes financeiras das empresas, bem como nos Boletins das
Empresas Estatais Federais divulgados anualmente pelo Governo Federal.

A variavel independente AnoEleitoral também ¢ uma variavel dummy. Seu resultado ¢
1 se a demonstragdo financeira foi divulgada em ano com elei¢des presidenciais e 0 em caso

negativo. Assim, por exemplo, a demonstracdo financeira do ano de 2013, cuja divulgacado se
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dé em 2014, tem resultado 1 porque o ano de 2014 foi um ano em que houve elei¢gdes para o
cargo de Presidente da Republica. O mesmo ocorre com as demonstragdes de 2017 e 2021, pois
as eleicdes de 2018 e 2022 ocorreram, respectivamente, no ano de divulgacdo das
demonstragoes financeiras.

As demonstragdes de 2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 e 2022 tém resultado 0 porque
foram divulgadas em ano sem eleigdes.

A varidvel independente PartidoEsquerda também ¢ uma varidvel dummy. Seu
resultado ¢ 1 se a demonstra¢do financeira foi divulgada em semestre no qual o pais era
governado por um(a) presidente ligado a partido de esquerda. Por outro lado, caso o pais tenha
sido governado por presidente ligado a partido de direita e/ou centro no semestre de divulgagao
das demonstragdes financeiras, o resultado da variavel ¢ 0. Com base nas regras descritas, 0s

dados ficam assim organizados:

Tabela 02 — Varidvel de Ideologia Politica

Den?(;osgzgéo Se.mestre :ia Presiden’te. em Si gla d(? . Lir}hrfl 1 Resposta da
financeira Divulgacao Exercicio Partido Politico Ideologica Dummy
2013 01/2014 Dilma Rousseff PT Esquerda 1
2014 01/2015 Dilma Rousseff PT Esquerda 1
2015 01/2016 Dilma Rousseff PT Esquerda 1
2016 01/2017 Michel Temer MDB Centro 0
2017 01/2018 Michel Temer MDB Centro 0
2018 01/2019 Jair Bolsonaro PSL Direita 0
2019 01/2020 Jair Bolsonaro PL Direita 0
2020 01/2021 Jair Bolsonaro PL Direita 0
2021 01/2022 Jair Bolsonaro PL Direita 0
2022 01/2023 Luiz Indcio Lula PT Esquerda 1

da Silva

Fonte: Elaboragado Propria
'Linha ideoldgica declarada no sites dos partidos politicos.

A varidvel independente Afivo, que mede o tamanho da empresa, corresponde ao
logaritmo natural do valor do ativo da empresa. Os dados sdo obtidos diretamente das
demonstragdes das empresas.

A variavel independente Governanca, por sua vez, foi construida a partir dos resultados
do Indicador de Governanga das Empresas Estatais (IG — Sest) divulgado pelo Ministério da
Fazenda. O IG-Sest foi criado com o objetivo de monitorar de forma continua o cumprimento
dos requisitos exigidos pela Lei n° 13.303/2016 (Brasil, 2016) e as diretrizes estabelecidas nas
Resolugdes da Comissdo Interministerial de Governanca Corporativa e de Administragdo de

Participag¢des Societarias da Unido [CGPAR] (Sest, 2019).
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Tais requisitos e diretrizes, segundo a Secretaria de Coordenagdo e Governanga das
Empresas Estatais do Ministério da Fazenda (Sest, 2019), buscam difundir melhores praticas
de mercado e um maior nivel de exceléncia em governanga corporativa. O IG — Sest teve, até
agosto de 2023, 6 (seis) edigdes com notas divulgadas em novembro de 2017, maio de 2018,
novembro de 2018, agosto de 2019, dezembro de 2021 e dezembro de 2022.

A partir do preenchimento de questionario pelas estatais, a comissdo do IG — Sest
fornece nota que varia de 0 a 10 para as empresas respondentes e as classifica em niveis (1 a
4). Ao longo das 6 (seis) edigdes foram realizadas algumas alteragdes no questionario
avaliativo, com destaque para as reformulagdes ocorridas na 5* edicdo que promoveu uma
reformulacdo geral no indicador, incluiu questdes relacionadas a boas praticas de governanga
indicadas pela OCDE e passou a classificar as empresas por quartis, certificando apenas aquelas
que estivessem nos niveis 1 e 2.

Considerando as mudangas metodoldgicas, com vistas a obter uma variavel que focasse
nas diferencas entre as praticas de governanca adotadas por cada empresa avaliada e ndo os
reflexos na alteracdo do questionario, optou-se por desenvolver a seguinte formula:

Nota IG—Sest da empresa;;

Governanc = — -1
Média das Notas I1G—Sest;

A formula adotada apresenta como resultado o quanto a nota da empresa € superior ou
inferior & média obtida pelas estatais avaliadas naquele ano, mitigando o risco de
inconsisténcias decorrentes da impossibilidade de se comparar as notas IG-Sest entre diferentes
exercicios.

Além disso, considerando que as notas disponiveis abarcam apenas os anos de 2017,
2018,2019,2021 e 2022, optou-se por incluir a varidvel governanga apenas no segundo modelo
econométrico a ser analisado, conforme sera detalhado no item 3.4 desta pesquisa. Por fim, em
relacdo a esta varidvel, como no exercicio de 2018 ha duas divulgacdes do IG — Sest, optou-se
por utilizar os dados da 3 edicdo, datada de novembro de 2018 e desconsiderar os dados da 2
edicao, de mar¢o do mesmo ano.

A variavel independente Sefor baseou-se em critério utilizado pelo Secretaria Especial
de Desestatizagdo, Desinvestimento e Mercados, Secretaria de Coordenacao e Governanga das
Empresas Estatais do Ministério da Fazenda constante do Relatorio Agregado das Empresas
Estatais Federais 2021 — Ano Base 2020 (Brasil, 2021). As empresas do setor financeiro, que
em diversos estudos sdo analisadas como de caracteristicas singulares em relagdo as demais

areas, receberam valor 1 (um) e as demais (0) zero.
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A variavel independente Big4 também ¢ uma dummy com valor (1) um se a empresa
pertence ao grupo das maiores companhias Ernst & Young [EY], Deloitte,
PricewaterhouseCoopers [PWC] e KPMG, e (0) zero se foram outras. Do conjunto de 439
demonstra¢des analisadas, verificou-se que em 11 ocorréncias ndo foram realizadas auditorias
nas demonstragdes financeiras, de forma que para esta variavel s6 existem 428 empresas-ano
analisadas.

A variavel independente Regulador, considera a relevancia da supervisao realizada pelo
Banco Central do Brasil [Bacen] e pela CVM em empresas que, respectivamente, atuam junto
ao Sistema Financeiro Nacional e que possuem agdes listadas na B3. Assim, a variavel atribuiu
um para as empresas reguladas por tais autarquias e zero para as nao reguladas.

Por fim, a varidvel independente Dividendo, que busca medir o tamanho deste tipo de
TPR realizada, corresponde ao logaritmo natural do valor dos dividendos pagos pela empresa
ao Governo Federal. Os dados foram obtidos nas demonstragdes financeiras das empresas,
quando informados, ou, alternativamente, nos Relatorios de Administracdo, no Portal da
Transparéncia e nas informagdes disponiveis nas bases de dados publicas do Ministério da

Fazenda.

3.4 Modelos Econométricos

Para identificar os fatores que influenciam o nivel da evidenciagdo de TPR, foi realizada
analise dos dados mediante estima¢do de modelo de regressao com dados em painel. De acordo
com Marques (2000), os dados em painel tém como vantagem uma maior quantidade de
informacao, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior
namero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimacdo. Além disso, Marques (2000)
destaca que estudos com amostras longitudinais permitem tipificar as respostas de diferentes
individuos a determinados acontecimentos, em diferentes momentos o que poderia nao
detectavel em estudos exclusivamente seccionais ou temporais.

Assim, a utilizagdo de tal técnica mostra-se indicada a natureza dos dados que
contemplam observagdes de 47 empresas ao longo de 10 periodos. Para a defini¢do dos modelos
economeétricos que mais se ajustam aos dados utilizados nas regressdes foram testes estatisticos
a fim de definir se a utilizagdo mais adequada ¢ o modelo de dados agrupados, o painel de
efeitos fixos ou o de efeitos aleatorios. A definicao do tipo de painel encontra-se explicada na
sessdo 3.5 que aborda a especificagao dos modelos.

Conforme descrito no item 3.3 as varidveis independentes que analisam a influéncia do

tipo de empresa de auditoria, da dependéncia econdmica de vendas e prestagdes de servigo para
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o controlador e das praticas de governanga na evidenciagdo nio abrangem todas as empresas
ou os anos analisados. No primeiro caso, a varidvel Big4 ndo contemplou dados de 11 empresas-
ano em razao da auséncia de realiza¢do de auditoria nas demonstracdes financeiras de algumas
empresas em determinados exercicios ou da ndo disponibilizagdo dos pareceres. Essas 11
ocorréncias relacionam-se a demonstragdes financeiras dos anos de 2013 (3), 2014 (3), 2015
(2),2016 (1) e 2019 (2) das empresas CDP, CBTU, Embrapa ou EPL.

No caso da variavel dependéncia economica junto ao controlador, trata-se de varidvel
que somente foi medida para empresas fiscalmente independentes havendo, portanto, apenas
221 empresas-ano observadas. J4 em relacdo as praticas de governanca, o indicador que
subsidiou a elaboragdo da varidvel Governanca abarca apenas os anos de 2017, 2018, 2019,
2021 e 2022, de forma que os dados contemplam 218 empresas-ano observadas.

Diante da existéncia desta limitagcdo de dados para as trés variaveis citadas, optou-se por
realizar quatro modelos diferentes. O primeiro modelo ¢ o com mais observagdes, pois
contempla o modelo econométrico com as 439 empresas-ano analisadas. Para permitir a
inclusdo de todas as empresas-ano, ndo foram analisadas na estimagdo as variaveis Big4,

Depend-Econ e Governanca, resultando na seguinte equacao:

(1) Evidenc = o + [1PND; + f,DependLRF;, + B;AnoEleitoral;, + f,PartidoEsquerda;,
+ BsAtivoln; + PgSetor;, + B,Regulador;, + PgDividendoLn; + n;;

O segundo modelo adiciona a variavel Big4 e contempla 428 empresas-ano analisadas,
conforme equagdo a seguir:

(2) Evidenc = Bo; + f1PND;; + f,DependLRF;, + B;AnoEleitoral;, + f,PartidoEsquerda;,
+ BsAtivoln; + PgSetory, + PB,Regulador;, + PgDividendoLn; + PyBig4;: + n;¢

O terceiro modelo adiciona a varidvel Governanca e contempla 216 empresas-ano com
dados completos analisados?, conforme equagdo a seguir:

(3)Evidenc = Py + B1PND;, + [,DependLRF;, + [;AnoEleitoral;, + B,PartidoEsquerda;,
+ BsAtivoln;, + PgSetory, + f,Regulador;, + PgDividendoLn; + PoBig4;;
+ BioGovern, + ;i

O quarto modelo adiciona a variavel DependEcon e retira a variavel Governanca,
contemplando 217 empresas-ano com dados completos analisados®. Além disso, em razdo de a
dependéncia econdmica somente ser avaliada para empresas fiscalmente independentes foi
retirada também a variavel Depend LRF, conforme equacdo a seguir:

2 Em que pese existirem 218 empresa-ano com dados de governanga, tem-se 2 (duas) ocorréncias de auséncia de
dados da empresa de auditoria (Big4);

3 Em que pese existirem 221 empresa-ano com dados de dependéncia econdmica do controlador, tem-se 4 (quatro)
ocorréncias de auséncia de dados da empresa de auditoria (Big4).
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(4)Evidenc = Py + BPND;, + B,AnoEleitoral;, + f;PartidoEsquerda;, + [,AtivoLn;, + fsSetory,
+ B¢Regulador;, + B,DividendoLn; + BgBig4;; + BoDependEcon; + n;;

Em que:
Evidenc: Indice de evidenciagdo de transagdes com partes relacionadas;
Bu: coeficiente da variavel,
PND: variavel que informa se a empresa foi inserida no Programa Nacional de Desestatizagao;
DependLRF: variavel que informa sobre a existéncia de dependéncia fiscal da empresa;
AnoEleitoral: variavel que informa se o ano de divulgagdo da demonstragao financeira ¢ um ano eleitoral;
PartidoEsquerda: variavel que informa se o partido do Presidente da Republica em exercicio no ano da divulgacao
das demonstracdes financeiras ¢ de esquerda;
AtivoLn: variavel que apresenta o logaritmo natural do valor do ativo da empresa;
Setor: variavel que informa se a empresa ¢ do setor financeiro ou nio;
Regulador: Variavel que informa a existéncia de regulador especifico (CVM ou Bacen);
DividendoLn: variavel que apresenta em logaritmo natural os dividendos pagos no ano ao controlador em
logaritmo natural;
Big4: Variavel que informa se a demonstragdo financeira foi auditada por Big4;
Govern: Variavel que apresenta o indice de governanga da empresa;
DependEcon: variavel que informa se a empresa tem como principal cliente o controlador;
5 erro composto da regressao; e

it: empresa (i) no tempo (t).

3.5 Especificacido dos Modelos

O primeiro passo utilizado para garantir qualidade aos modelos econométricos
anteriormente elencados, foi definir o tipo de regressdo com dados em painéis a ser utilizado:
(1) modelo de dados agrupados; (ii) de efeitos fixos; ou (iii) de efeitos aleatdrios. De acordo
com Favero e Belfiore (2017), o modelo de dados agrupados ou Pooled Ordinary Least Squares
[POLS] ¢ a mais simples estima¢do de um modelo longitudinal de regressdo e considera a base
de dados como sendo uma grande cross-section.

Dados em painéis de efeitos fixos, para Favero e Belfiore (2017), consideram a
existéncia de efeitos individuais que representam as heterogeneidades entre os individuos e
capturam as suas diferencas invariantes no tempo. Marques (2000), por sua vez, destaca que ao
se abordar modelos de efeitos fixos deve-se ter em mente que os coeficientes podem variar de
individuo para individuo ou no tempo de forma ndo aleatéria, mesmo que permanegam como

constantes fixas.
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Por outro lado, painéis de efeitos aleatdrios consideram que a variagdo entre individuos
¢ considerada aleatdria e ndo correlacionada com as varidveis explicativas (Favero e Belfiore,
2017). Marques (2000) destaca que os modelos de efeitos aleatérios sdo aplicados a modelos
em que o comportamento especifico dos individuos e dos periodos de tempo sdo desconhecidos
ndo podendo ser observados ou medidos, de modo que os efeitos individuais ou temporais
especificos sdo representados sob a forma de uma varidvel aleatoria normal.

A defini¢do do tipo de painel a ser utilizado € importante para que o modelo apresente
resultados consistentes. No caso desta pesquisa, a escolha do modelo se deu baseada em testes
estatisticos, considerando o procedimental descrito por Favero e Belfiore (2017). Para isso,
foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman. No teste de Chow avalia-se a
hipotese nula de que hé igualdade de interceptos e com seu resultado é possivel avaliar se a
estimativa mais adequada seria aquela que se utiliza do modelo de dados agrupados POLS ou
de efeitos fixos (Favero e Belfiore, 2017). O teste de Breusch-Pagan viabiliza verificar se a
variancia entre individuos ¢ igual a zero, ou seja, se ndo existem diferencas significativas entre
os individuos ou se ocorrem diferengas estatisticamente diferentes entre os individuos da
amostra (Favero e Belfiore, 2017).

Neste teste, de acordo com os autores supracitados, testa-se a hipdtese de que o modelo
POLS ¢ mais adequado, ou seja, de que ndo existe nenhum efeito em painel em contraponto a
hipotese alternativa de que hé efeitos aletatorios. Por fim, de acordo com Favero e Belfiore
(2007), o teste de Hausman aplicado a dados em painel investiga se os efeitos individuais dos
individuos e as variaveis apresentam correlacdo estatisticamente igual a zero, ou seja, se estes
efeitos individuais sdo aleatorios. Neste teste, a hipotese 0 reconhece, a determinado grau de
significancia, efeitos aleatdrios e a hipotese 1 o modelo de efeitos fixos.

Os testes realizados, conforme resultados elencados na tabela 03, permitem identificar
que o modelo de efeitos aleatérios € mais consistente para os 4 (quatro) modelos testados:

Tabela 03 — Definic¢do do Tipo de Painel
Breusch -

Modelo Chow Hausman Conclusao
Pagan
01 0,000 0,000 0,4921 Efeitos Aleatorios
02 0,000 0,000 0,3317 Efeitos Aleatorios
03 0,000 0,000 0,9723 Efeitos Aleatorios
04 0,000 0,000 0,8098 Efeitos Aleatorios

Fonte: Elaboragdo Propria

No que tange as premissas das regressdes associadas aos 4 (quatro) modelos de efeitos

aleatdrios adotados, foram avaliados problemas de multicolinearidade, de autocorrelagdo dos
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residuos e de heterocedasticidade por meio, respectivamente dos testes Variance Inflation
Factor [VIF], do teste de Wooldridge e do teste proposto por Poi e Wiggins (2001).

Em relacdo ao teste VIF, Gujarati e Porter (2011), destacam que resultados acima de 10
sdo indicativos do problema de multicolinearidade. Os resultados dos testes realizados nos 4

(quatro) modelos encontram-se elencados na tabela a seguir:

Tabela 04 — Teste VIF de Multicolinearidade

Variavel Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo 4
Regulador 3,16 10,45 33,41 6,54
AtivoLn 2,74 2,80 3,21 2,38
DividendoLn 2,12 2,14 2,36 1,30
Setor 1,79 1,90 1,90 1,58
DependLRF 1,34 1,34 1,37 -
PND 1,04 1,05 1,11 1,08
Partido_Esquerda 1,04 1,05 1,26 1,07
AnoEleitoral 1,01 1,02 1,22 1,02
Big4 - 10,21 33,92 5,56
Governanca - - 1,71 -
DependEcon - - - 1,60

Fonte: Elaboragdo Propria

Os resultados do teste VIF evidenciam que no segundo e terceiro modelos hé indicativo
de problema de multicolinearidade entre as variaveis Regulador e Big4 que avaliam,
respectivamente, se as estatais sdo reguladas pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil e se
foram auditadas por alguma das quatro maiores firmas de auditoria do mundo. Em razdo de tal
problema, tanto no segundo quanto no terceiro modelo optou-se por ndo incluir a variavel
Regulador nos testes realizados.

Em relagdo ao teste de Wooldridge, os resultados demonstraram que nos 4 (quatro)
modelos ha problemas de autocorrelacdo dos residuos. Considerando que Favero e Belfiore
(2007) destacam que, na ocorréncia de termos de erro autocorrelacionados, deve-se partir para
uma estimacgao por efeitos aleatorios que considere a existéncia de erros-padrao robustos com
agrupamento por individuo, em todos os modelos passou-se a utilizar tal solucdo.

J4 em relacdo aos testes de heterocedasticidade, os testes propostos por Poi e Wiggins
(2001) no software Stata demonstraram a ocorréncia de tal problemas nos 4 (quatro) modelos
o que, a exemplo da autocorrelagdo, ¢ solucionado com a utilizagdo de modelo com erros-

padrao robustos.
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4 - RESULTADOS

Nesta sessao sdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa. Em um primeiro
momento apresenta-se a analise descritiva das variaveis relacionadas as empresas estatais de
controle direto do Governo Federal no periodo de 2013 a 2022. No item seguinte sdo

apresentados e discutidos os resultados dos modelos econométricos desenvolvidos para testar

as hipodteses de estabelecidas na sessao 2.7.

4.1 Analise Descritiva

Nas tabelas 05 a 08, elencadas a seguir, constam as estatisticas descritivas das variaveis

analisadas:
Tabela 05 — Estatisticas Descritivas das Variaveis
Varidvel Variaveis continuas
Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo Observacoes
Evidenc 0,46 0,41 0,20 0,12 0,88
AtivoLN 21,64 21,30 2,66 13,33 28,36
Governanca 0,00 0,01 0,31 -0,81 1,38
DividendoLN 5,72 0,00 8,56 0,00 24,76
Varidvel Variaveis dicotomicas
Valor=90 Valor=1 Observacoes
PND 88,84% 11,16% 439
Depend LRF 61,73% 38,27% 439
AnoEleitoral 70,39% 29,61% 439
PartidoEsquerda 61,28% 38,72% 439
Setor 81,78% 18,22% 439
Regulador 84,05% 15,95% 439
Big4 82,01% 17,99% 428
Depend Econ 62,90% 37,10% 221

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 06 — Distribuigdo das Médias de Evidenciacao
por Decil Variaveis Continuas

Média Evidenciacio

Decil All:l’:o Governanga DlVlianos
1 0,27 0,31 0,40
2 0,33 0,38 -

3 0,33 0,43 -
4 0,41 0,44 -
5 0,38 0,48 -
6 0,48 0,50 -
7 0,43 0,49 0,34
8 0,53 0,55 0,42
9 0,65 0,66 0,61
10 0,76 0,67 0,74

Fonte: Elaboragao propria.



Tabela 07 — Médias de Evidenciag@o Variaveis Dicotdmicas por ano
Média de Evidenciacido
Independentes Dependentes Economicamente Economicamente Nio

Ano Geral LRF LRF Independentes Dependentes Ndo Big 4 Bigd Regulado Regulado
2013 0,38 0,42 0,31 0,34 0,36 0,31 0,67 0,31 0,69
2014 0,39 0,43 0,32 0,35 0,39 0,33 0,67 0,33 0,69
2015 0,40 0,43 0,34 0,34 0,41 0,33 0,72 0,34 0,72
2016 0,42 0,48 0,32 0,42 0,40 0,35 0,76 0,35 0,76
2017 0,42 0,48 0,32 0,42 0,41 0,35 0,75 0,36 0,75
2018 0,46 0,53 0,35 0,44 0,54 0,40 0,79 0,40 0,79
2019 0,49 0,56 0,36 0,46 0,60 0,44 0,79 0,43 0,79
2020 0,50 0,56 0,42 0,46 0,60 0,45 0,80 0,45 0,80
2021 0,52 0,57 0,46 0,51 0,55 0,48 0,79 0,48 0,79
2022 0,55 0,59 0,50 0,50 0,60 0,51 0,79 0,51 0,79
Média 0,46 0,51 0,37 0,42 0,49 0,40 0,75 0,40 0,76

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 08 - Médias de Evidencia¢do dos Setores por ano

Média de Evidenciaciao

Setor Variacao

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 - 22 Média
Abastecimento Alimentar 022 022 022 022 022 026 026 027 030 034 51,65% 026
Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos 0,20 0,21 0,23 0,30 0,30 0,28 0,32 0,41 0,43 043  122,29% 0,32
Infraestrutura e Transporte 0,27 0,28 0,28 0,29 0,29 0,32 0,38 0,40 0,45 0,45 66,14% 0,35
Saude 0,41 0,41 0,41 0,35 0,35 0,37 0,39 0,42 0,46 0,60 45,90% 0,42
Industria 0,34 0,37 0,38 0,39 0,42 0,46 0,51 0,51 0,53 0,59 73,08% 0,45
Tecnologia da Informagao e Comunicagio 0,43 0,46 0,44 0,40 0,41 0,58 0,58 0,56 0,58 0,59 39,56% 0,50
Financeiro 0,62 0,63 0,66 0,73 0,72 0,74 0,74 0,74 0,73 0,74 19,39% 0,70
Petréleo, Gas e Energia Elétrica 0,61 0,61 0,67 0,72 0,72 0,81 0,81 0,83 0,81 0,78 27,27% 0,74

Fonte: Elaboragdo propria



Inicialmente, ao analisar a tabela 05, é possivel verificar que a média de evidenciacao
de TPR para as 439 observagdes realizadas ¢ de 0,46, ou seja, as empresas estatais evidenciaram
cerca de 46% das informagdes previstas no CPC 05. O valor mostra-se proximo da média de
47,84% identificada por Magalhdes, Pinheiro e Lamounier (2011) ao analisar o nivel de
evidenciagdo de TPR em demonstragdes financeiras do ano de 2010 de 118 empresas listadas
empresas listadas na BM&F BOVESPA.

Essa proximidade, no entanto, ndo deve ser interpretada como uma similaridade no nivel
de evidenciagdo entre empresas estatais federais e aquelas listadas na BM&FBOVESPA, pois
os dados do estudo de Magalhaes, Pinheiro e Lamounier (2011) referem-se ao ano de 2010 e
h4 uma expectativa de que com o passar do tempo, as empresas listadas tenham tido maiores
niveis de evidenciagao.

Na pesquisa de Souza, Tomio e Rodrigues (2018), que analisou o nivel de conformidade
da aplicagdo do CPC 05 (R1) de 88 cooperativas de crédito com base em dados de
demonstrac¢des financeiras de 2014 a 2016, a evidenciagao atingiu 12% em 2014, 48% em 2015
e 50% em 2016, o que indica uma tendéncia de melhores niveis ao longo dos exercicios.

Nesta pesquisa, como pode ser observado na tabela 07, o nivel de evidenciagdo das
empresas estatais federais também teve melhoria ao longo dos anos, saindo de 38% em 2013
para 55% em 2022.

Ainda na tabela 05, ¢ possivel verificar que o menor nivel de evidencia¢do encontrado
foi de 12% e o maior de 88%, com mediana de 41% e desvio padrdo de 0,20. A diferenca entre
os valores minimos ¢ maximo de evidenciagdo era esperada, pois conforme sera abordado ao
longo desta e da proxima sessdo, ha significativas diferengas entre empresas estatais que
poderdo auxiliar a compreender quais fatores contribuem com maior ou menor nivel de
evidenciagdo. Em relagdo a mediana, por apresentar-se menor que a média, tem-se que a
distribuicdo dos niveis de evidenciagdo se da com os valores maiores mais distantes do centro
da distribui¢do em relagdo aos valores menores.

Com relacdo as variaveis AtivoLn e DividendoLn, que medem o tamanho da empresa
por meio do logaritmo natural do valor do ativo e os dividendos pagos pela empresa ao Governo
Federal também em logaritmo natural, o desvio padrdo ¢ de 2,66 e 8,56, respectivamente,
demonstrando que ha uma relevante dispersao dos dados.

A titulo ilustrativo, em valores nominais, cuja interpretagao ¢ mais simplificada, o maior
ativo do conjunto de dados analisado é do Banco do Brasil em 2022 (R$ 2,06 trilhdes) € o menor

¢ 0 da Empresa Brasileira de Administra¢do de Petroleo e Gas Natural [PPSA] em 2014 (R$
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618 mil). Nos dividendos, os menores valores da distribuicdo sdo de R$ 0,00 e o maior
dividendo distribuido ao controlador ¢ de R$ 56,3 Bilhdes, pago pela Petrobras em 2022.

Ja4 em relacdo a varidavel Governanca, que mede o nivel de governanca da estatal em
relacdo a média das demais estatais avaliadas naquele ano, o menor valor ¢ de -0,81, ou seja,
uma estatal apresentou o indicador de governanga 81% inferior & média das demais empresas
naquele ano. Ja o maior valor foi de 1,38, o que significa que uma estatal teve o indicador
superior em 138% a média daquela avaliagao.

Para finalizar a analise descritiva da tabela 05, ¢ possivel verificar que no caso de todas
as variaveis dicotomicas hd uma maior propor¢do de empresa que ndo estavam inscritas no
Programa Nacional de Desestatizagao (88,84%), que ndo eram enquadradas como fiscalmente
dependentes nos termos da LRF (61,73%), que ndo pertencem ao setor financeiro (81,78%),
que ndo sdo reguladas pela CVM ou pelo Bacen (84,05%) e que ndo tiveram suas
demonstragdes auditadas por alguma das 4 (quatro) maiores firmas de auditoria (82,01%). Em
relag@o ao periodo de divulgacdo das demonstragdes financeiras, em 70,39% dos casos nao se
tratava de ano eleitoral e em 61,28% o Presidente da Republica em exercicio ndo era de um
partido de esquerda.

Com relacdo a dependéncia econdmica, parametro em que se avaliou 221 ocorréncias
por se aplicar apenas a empresas fiscalmente nao dependentes e que ndo sdo bancos, tem-se que
62,90% nao depende majoritariamente de vendas ou prestacdo de servigos para o Controlador.
Tal valor mostra-se interessante, pois 37,10% das empresas nao enquadradas como dependentes
fiscalmente dependentes nos termos da LRF, tem o controlador como maior cliente, o que gera
expectativas de maior intensidade de TPR entre os dois atores.

Na tabela 06 ¢ possivel verificar a distribuicao das médias de evidenciacdo de TPR por
decil das variaveis continuas AtivoLn, Governanca e DividendoLn. No caso dos ativos, verifica-
se que os valores médios de evidenciagdo aumentam nos maiores decis, um primeiro indicativo
de que empresas com maiores ativos divulgam mais. As excecdes se ddo no decis 2 e 3 que
possuem mesmo nivel de evidenciag¢ao (33%) e no decil 7 que apresenta uma redu¢do na média
de evidenciacdo (53%) quando comparado com o decil 6 (48%).

A mesma logica se aplica quando se analisa a distribui¢do das médias de evidenciagao
de TPR por decil da variavel que mede o nivel de governanga. Os valores médios de
evidencia¢do aumentam a medida que o nivel de governanga se amplia, contemplando também
um primeiro indicativo de que empresas com melhores praticas de governanga divulgam mais.
A exce¢do nesses casos se dd no decil 7 que apresenta uma pequena redug¢do no nivel de

evidenciagdo (49%) quando comparado com o decil 6 (50%).
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Com relacdo aos dividendos, o primeiro decil pelas ¢ composto pelas 299 ocorréncias
de empresas-ano que ndo distribuiram dividendos - evidenciagdo média de 40%. Os decis 2 a 6
ndo possuem dados, pois como exposto anteriormente a maioria das empresas nao distribuiu
dividendos. O decil 7 possui as empresas-ano que distribuiram menores valores de dividendos
(34%), com média de evidenciagdo menor do que aquelas que ndo distribuiram. A parti do 8
decil, ha uma evolucao gradual no nivel de evidenciacdo que passa de 42% para 61% e, por
fim, 74%.

Na tabela 07, as médias de evidenciacdo sdo apresentadas por varidvel dicotdmica e por
ano. Sobre tais dados, inicialmente destaca-se que no anexo I € possivel verificar os detalhes da
classificacdo das empresas por setor, dependéncia fiscal, econdmica e tipo de regulador.

De forma geral, os dados da tabela 07 reforgam a visdo de que, com o passar do tempo,
os niveis de evidenciagdo de TPR aumentam, o que pode indicar que as estatais estdo ampliando
a transparéncia de tais informagdes ao longo dos anos.

Com relagdo as medias entre empresas fiscalmente independentes, os dados demonstram
uma evolugdo ao longo dos exercicios com média de evidenciagdo de TPR saindo de 42% em
2013 para 59% em 2022. No caso das estatais fiscalmente dependentes, a evolugdo ocorreu
entre 2013 a 2015 com médias saindo de 31% para 34%. Nos anos de 2016 ¢ 2017 a média de
evidenciagdo caiu para um patamar de 32%, retornando uma tendéncia de crescimento de 2018
a 2022, data em que a média era de 59%.

A causa deste declinio nos anos de 2016 e¢ 2017, no entanto, ndo foi identificada,
podendo ser objeto de futuras pesquisas.

Com relacdo a dependéncia econdmica, empresas independentes da venda e prestacao
de servigos majoritariamente para o Controlador sairam de niveis de evidenciagao de 34% em
2013 para 50% em 2022 com periodos de estabilidade e pequenas quedas em 2015 e 2022. As
empresas economicamente dependentes do controlador, por sua vez, sairam de niveis de
evidenciagdo de 36% para 60%, com oscilagdes negativas em 2016 e 2021.

As estatais auditadas por alguma das 4 (quatro) grandes empresas de auditoria partiram
de um patamar elevado de evidenciagdo em 2013 (67%) e finalizaram o periodo com o patamar
de (79%). Comportamento similar ocorreu com empresas reguladas pela CVM ou Bacen, com
um nivel de evidenciagdo que saiu de 69% em 2013 e alcangou 79% em 2022.

As ndo reguladas e as ndo auditadas por Big4 também apresentaram comportamento
similar o que refor¢a a muticolinearidade identificada nos testes das premissas dos modelos.

Por fim, as médias de evidenciacdo por setor de atuacdo e por ano sdo apresentadas na

tabela 08. Os dados demonstram que o setor de abastecimento alimentar e o setor de pesquisa
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e gestdo de projetos e contratos apresentam menor nivel de evidenciacdo: 26 e 32%,
respectivamente. Ja o setor financeiro e o setor de petréleo, gas e energia elétrica sdo os que
apresentam maiores médias de evidenciagdo de TPR: 70 e 74%, respectivamente.

A diferenca entre os setores pode vir a ser investigada em futuras pesquisas. De todo
modo, entende-se que uma menor evidenciagdo em empresas estatais de areas como o de
abastecimento alimentar e o de pesquisa e gestdo de projetos e contratos pode ocorrer devido a
um menor numero de usudrios primarios das demonstragdes contabeis em empresas que tem o
Governo como unico acionista e que obtém crédito majoritariamente com este. Tal fato ¢
distinto do observado em empresas do ramo financeiro e de petrdleo, gas e energia elétrica que
possuem maior necessidade de capital o que faz com que existam mais investidores e credores.

O menor numero de interessados em compreender as TPR, neste sentido, pode ser um
dos fatores que desincentivam os gestores a ampliar a evidenciagao.

Em relacdo a evolugdo ao longo dos anos, os setores de industria e de pesquisa e gestao
de projetos e contratos aprimoraram mais fortemente seus niveis de evidenciagdo com
acréscimos de 73% e 122%, respectivamente. Os setores com melhores indices de evidenciagao
nos 10 anos analisados, por outro lado, foram os que tiveram menor aprimoramento dos indices,
sendo 19% para o setor financeiro e 27% para o setor de petroleo, gas e energia elétrica.

Esta diferenca de variagdo pode ser um indicativo de que, a longo prazo, as diferencas
entre o nivel de evidenciagdo entre os setores tendem a ser reduzida, pois os setores com
melhores niveis tendem a ter menor espago para melhorias em contraponto com setores que

partiram de niveis de evidencia¢ao reduzidos.

4.2 Analise dos Modelos de Regressiao
Ap0s a andlise descrita das variaveis, passa-se a apresentacao e discussao dos resultados
dos testes realizados para verificar os fatores determinantes do nivel de evidenciacdo de TPR

em empresas estatais de controle direto do Governo Federal no periodo de 2013 a 2022.

a) Modelo 1
Na tabela 9 sdo apresentados os resultados do primeiro modelo analisado, o qual
contempla 439 observagdes relacionadas a todo o periodo de exame e sdo testadas as varidveis
associadas a inclusdo da estatal no programa federal de desestatizagdao (PND), a dependéncia
fiscal das empresas (DependLRF), a existéncia de ano eleitoral quando da divulgacdo das
demonstragdes financeiras (4noEleitoral), a linha ideologica do partido que governa o pais

(PartidoEsquerda), ao tamanho da empresa (AtivoLn), ao setor de atuagdo (Setor), a existéncia
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de regulador considerado forte (Regulador) e a intensidade da distribui¢do de resultados ao

acionista controlador (Dividendos).

Tabela 9 — Modelo 1 de Regressdo por Dados em Painéis de Efeitos Aleatorios com Erro Padrao Robusto

(1) Evidenc = By; + f1PND; + B,DependLRF;, + B;AnoEleitoral;, + f,PartidoEsquerda;,
+ S AtivoLn;, + BcSetor;, + B,Regulador;, + BgDividendoLn; + n;;

Evidenc Coefficient Robust Std. err. z P>z
PND 0,092 0,024 3,870 0,000%x**
DependLRF 0,007 0,026 0,260 0,792
AnoEleitoral -0,015 0,005 -2,840 0,005%**
PartidoEsquerda -0,031 0,013 -2,270 0,023%**
AtivoLn 0,046 0,010 4,430 0,000%***
Setor 0,110 0,029 3,780 0,000%3**
Regulador 0,038 0,061 0,620 0,535
DividendoLn 0,000 0,001 -0,160 0,877
cons -0,564 0,220 -2,570 0,010%**
Within 0,250 Num. de Observagdes 439
R’ Between 0,714 Num. de Empresas 47

Overall 0,600

Fonte: Elaboragdo propria
Nivel de significancia: ***(1%), **(5%) e *(10%).

Inicialmente, destaca-se que a regressdo apresentou os valores de coeficiente de
correlagdo 0,250, 0,714 € 0,600 para, respectivamente, o R within, o R’ between ¢ o R’ overall.
Em regressdes com dados agrupados o R? pode ser interpretado como o percentual da
variabilidade da varidvel dependente que ¢ explicada pelas variaveis independentes (Favero &
Belfiore, 2017) configurando uma medida de qualidade do modelo. No entanto, em regressdes
com dados em painel de efeitos aleatdrios, caso desta pesquisa, tais valores devem ser vistos
com cautela.

Ao focar nos resultados do primeiro modelo, ¢ possivel verificar que, das 8 (oito)
variaveis testadas, 5 (cinco) apresentaram significancia estatistica, sdo elas: PND a 1%,
AnoEleitoral a 1%, PartidoEsquerda a 5%, AtivoLn a 1% e Setor também a 1%.

Por outro lado, ndo se encontrou relagdo estatistica entre as variaveis associadas a
dependéncia fiscal das empresas (DependLRF), a existéncia de regulador (Regulador) e a
intensidade da distribui¢ao de resultados ao acionista controlador (Dividendos).

No que se refere a variavel PND, o resultado do primeiro modelo corrobora a hipotese
de pesquisa H; de que empresas estatais incluidas em processos de desestatizagdo, ou seja, que
se encontram em processo de estudo destinado a transferéncia do seu controle para a iniciativa
privada tem incentivos para aumentar a divulgagdo de TPR. Essa hipdtese, construida com base

nas discussdes da divulgacdo baseada em julgamento de Verrechia (2001), corroboram a
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expectativa de que as divulgacdes financeiras de TPR sdo ampliadas visando maximizar o valor
de mercado da companbhia.

Em relacdo a varidvel AnoEleitoral, o primeiro modelo também corrobora a hipdtese
de pesquisa Hy de que a proximidade com o processo eleitoral afeta a intensidade da
evidencia¢do de TPR. Durante a formulagdo das hipoteses ndo se estabeleceu se a proximidade
aumentaria ou reduziria as divulga¢des de TPR, pois tais transagdes podem tanto relacionar
com conflitos de interesse quanto a busca por eficiéncia (Gordon, Henry & Palia, 2004;
Corlaciu & Tudor, 2011; Beerbaum & Piechocki, 2017; Kohlbeck & Mayhew, 2017) e gerar
incentivos opostos na divulgacao.

Nos dados analisados neste primeiro modelo, o resultado demonstrou uma relagdo
negativa entre o ano eleitoral e a divulgacdo de TPR. Assim, para as empresas estatais
analisadas, hd menor evidenciagdo em anos eleitorais o que pode, sob a perspectivas de
Nordhaus (1975) e Dye (2001), indicar que visando influenciar o processo eleitoral as empresas
reduzem a divulgacao de TPR em anos eleitorais por considerarem se tratar de informagdes que
indiquem conflitos de interesse ou mal desempenho na gestao.

Por se tratar de primeira abordagem sobre tal aspecto, pesquisas adicionais podem
ampliar as andlises com vistas a identificar a tipologia das TPR — tunneling ou propping
predominante em anos eleitorais e outros fatores que justificariam um interesse dos politicos
por reduzir a divulgag@o em tais periodos.

Para a variavel PartidoEsquerda, os resultados do primeiro modelo demonstraram que
partidos de esquerda estdo associados a menor divulgagdo do que partidos de direita e de centro
0 que, no caso observado, contraria a hipdtese de pesquisa Hs de que governos de esquerda
estdo positivamente associados a um maior nivel de evidenciagdo de TPR (Navarro, Alcaraz &
Ortiz, 2010; Guillamo6n, Bastida & Benito, 2011; Saez-Martin, Caba-Perez & Lopez-
Hernandez, 2017). Por outro lado, o resultado alinha-se ao de Andrades et al (2019) que
demonstrou que hé diferenca entre as médias de existéncia de portais de transparéncia com
maior divulgagdo por parte de governos conservadores (direita).

Uma possivel ponderagao a ser realizada sobre o resultado do primeiro modelo ¢ a forma
de organizacao politico-partidaria do Brasil. Estudos como o de Lameirdo (2015) destacam que,
em razdo da auséncia de maioria das bancadas de deputados e senadores no Congresso
Nacional, os governos nacionais no Brasil necessitam formar bases de apoio por meio do
fendmeno denominado de presidencialismo de coalizagdo. Ao formar tais bases de apoio,
muitas vezes compostas por partidos com ideologias politicas distintas, cargos em ministérios

e empresas estatais sdo ofertados em troca de apoio politico.
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Dessa forma, outras pesquisas podem aprofundar tal resultado, visando identificar se o
tipo de visdo ideoldgica do partido responsavel pela indicagdo do dirigente maximo de uma
estatal, se houver, tem maior influéncia no nivel de evidenciacdo do que o partido do Presidente
da Republica.

Com relagdo a variavel AtivoLn, os resultados corroboraram a hipotese Hs de que o
tamanho das empresas estd positivamente associado a um maior nivel de evidencia¢do de TPR
o que reforca os achados identificados por Utama e Utama (2014), realizada em empresas
listadas na bolsa de valores da Indonésia, e de Faria e Souza (2021), realizada com 76 empresas
listadas na agdo IBRX 100 da Bolsa de Valores Brasil, Bolsa e Balcao [B3] no ano de 2016.

Por fim, em relagdo a variavel Setor, os resultados demonstraram que empresas do setor
financeiro estdo associadas a um maior nivel de evidenciagdo, o que corrobora a hipotese Hge
mostra-se compativel com os achados de outras pesquisas que associam determinados setores
econdmicos a maiores incentivos a divulgacao (Wallace, Naser & Mora, 1994; Meek, Roberts

& Gray, 1999).

b) Modelo 2
Na tabela 10 sao apresentados os resultados do segundo modelo analisado. Este modelo
diferencia-se do primeiro modelo por adicionar a variavel destinada a identificar se a empresa
de auditoria responsavel por auditar as demonstracdes financeiras da estatal ¢ uma das maiores
do mercado (Big4), bem como por contemplar 11 observagdes a menos, totalizando 428. Além
disso, em razdo dos problemas de multicolinearidade entre as varidveis Big4 e Regulador,

optou-se por excluir esta tltima da estimagao.

Tabela 10 — Modelo 2 de Regressdo por Dados em Painéis de Efeitos Aleatorios com Erro Padrdao Robusto

(2) Evidenc = By; + f1PND; + B,DependLRF;, + B;AnoEleitoral;, + S,PartidoEsquerda;,
+ B-Ativoln;, + B¢Setor, + [,DividendoLn; + fgBig4 it +n;;

Evidenc Coefficient Robust Std. err. z P>|z|
PND 0,099 0,023 4,290 0,000 ***
DependLRF 0,008 0,026 0,300 0,764
AnoEleitoral -0,017 0,006 -3,100 0,002%***
PartidoEsquerda -0,032 0,014 -2,350 0,019%*
AtivoLN 0,042 0,009 4,860 0,000%**
Setor 0,081 0,033 2,460 0,014**
DividendoLN 0,000 0,001 -0,060 0,953
Big4 0,103 0,035 2,960 0,003 %**
cons -0,483 0,186 -2,600 0,009%**
Within 0,262 Num. de Observagdes 428
R’ Between 0,725 Num. de Empresas 47

Overall 0,605
Fonte: Elaboragdo propria
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Nivel de significancia: ***(1%), **(5%) e *(10%).

Neste segundo modelo os valores de coeficiente de correlagdo R’ within, o R? between
e 0 R’ overall similares ao do primeiro modelo sendo, respectivamente, os valores 0,250, 0,714
e 0,600.

Em relagdo aos resultados, 6 (seis) das 8 (oito) varidveis testadas apresentaram
significancia estatistica: PND a 1%, AnoEleitoral a 1%, PartidoEsquerda a 5%, AtivoLn a 1%,
Setor a 5% e Big4 a 1%. Novamente, as variaveis de dependéncia fiscal das empresas
(DependLRF) e de intensidade da distribui¢do de resultados ao acionista controlador
(Dividendos) ndo se mostraram significativas.

Por se tratar de modelo similar ao primeiro, os resultados das 5 (cinco) primeiras
variaveis com significancia estatistica foram semelhantes e com a mesma interpretacdo, de
forma que as andlises e ponderacdes apresentadas anteriormente valem para este caso.

J4 em relagdo a variavel Big4, que foi incluida nesta segunda estimacdo, o resultado
corrobora a hipdtese Hy de que demonstragdes financeiras de empresas auditadas por alguma
das 4 (quatro) maiores empresas de auditoria estdo positivamente associadas a um maior nivel
de evidenciacdo de TPR. Assim, como esperado, ha indicativo de tais empresas executam uma
auditoria de melhor qualidade e, por consequéncia, as empresas auditadas evidenciam em maior
nivel, corroborando pesquisas como a de Wallace, Naser ¢ Mora (1994) e de Maia, Formigoni
e Silva (2012).

Especificamente em relagdo a evidenciagdo de TPR, esta pesquisa apresentou resultado
distinto do identificado por Manaligod e Del Rosario (2012) que analisaram o indice médio de
evidenciagdo de 30 empresas americanas e ndo identificaram diferenca estatistica no nivel de

divulgacdo das empresas com base no porte da empresa de auditoria.

¢) Modelo 3

Os resultados dos testes do terceiro modelo encontram-se elencados na tabela 11. Este
modelo diferencia-se dos anteriores por adicionar varidvel Governanca. Tal variavel foi
adaptada do indicador IG — Sest desenvolvido pelo Governo Federal para monitorar a adogao
de praticas de governanga previstas em normativos aplicaveis as empresas estatais. Como o
indicador somente foi criado em 2017, o periodo de anélise contempla os anos de 2017 a 2022,
num total de 216 observagdes de 45 empresas.

A exemplo do segundo modelo, em razdo dos problemas de multicolinearidade entre as

variaveis Big4 e Regulador, optou-se por excluir esta tlltima da estimacao.
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Tabela 11 — Modelo 3 de Regressdo por Dados em Painéis de Efeitos Aleatdrios com Erro Padrdo Robusto
(3) Evidenc = o + [1PND; + f,DependLRF;, + B;AnoEleitoral,, + f,PartidoEsquerda;,
+ S AtivoLn;, + BcSetor;, + B,DividendoLn; + BgBig4;: + BoGovernanca;, + 1;;

Evidenc Coefficient Robust Std. err. z P>|z|
PND 0,047 0,024 1,950 0,051*
DependLRF -0,045 0,028 -1,590 0,113
AnoEleitoral 0,002 0,012 0,200 0,844
PartidoEsquerda 0,064 0,019 3,320 0,001***
AtivoLN 0,026 0,011 2,310 0,021%**
Setor 0,099 0,034 2,900 0,004%**
DividendoLN 0,001 0,001 0,490 0,622
Big4 0,080 0,053 1,530 0,127
Governanca 0,071 0,031 2,290 0,022%*
_cons -0,108 0,242 -0,450 0,655
Within 0,192 Num. de Observagdes 216
R’ Between 0,734 Num. de Empresas 45

Overall 0,628
Fonte: Elaboragdo propria
Nivel de significancia: ***(1%), **(5%) e *(10%).

Os valores de coeficiente de correlagdo R’ within, o R’ between € o R? overall deste
terceiro modelo sdo, respectivamente, de 0,192, 0,734 e 0,628 e se mostram relativamente
proximos das outras estimagdes.

Quanto aos resultados, 5 (cinco) das 9 (nove) variaveis testadas apresentaram
significancia estatistica: PND a 10%, PartidoEsquerda a 1%, AtivoLn a 5%, Setor a 1% e
Governanga a 5%. Seguindo o padrao dos modelos 1 e 2, as varidveis DependLRF e Dividendos
ndo se mostraram significativas.

As variaveis AnoEleitoral e Big4, pela primeira vez, ndo se mostraram significativas.
Acerca do ano eleitoral, cabe destacar que em decorréncia de o periodo de anélise deste terceiro
modelo ser menor, as eleicdes de 2014 e os anos sem eleicdo de 2015 e 2016 ndo foram
avaliados.

Neste recorte dos dados da terceira estimagao, os resultados das variaveis PND, AtivoLn
e Setor permanecem com sinal positivo, mostrando que a inclusdo em programa de
desestatizacdo, o tamanho das empresas estatais e o setor de referéncia financeiro estdo
associados a melhores niveis de evidencia¢do de TPR. As principais diferencas encontradas em
relagdo aos modelos 1 e 2 relacionam-se a um menor nivel de significancia estatistica para as
duas primeiras variaveis (PND e AtivoLn) que sairam de 1% para 10%.

Outro ponto a se citar nesta terceira estimagao, diz respeito a uma menor intensidade da
influéncia da inclusdo no PND e do tamanho da empresa no nivel de evidenciagdo. Enquanto

nos dois primeiros modelos, o PND contribuia com cerca de 9,9% e 9,2% no nivel de
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evidenciagdo, neste terceiro a contribui¢ao foi de 4,7%. Para cada unidade do logaritmo natural
do ativo, a contribui¢do também reduziu de 4,6% e 4,2% para 2,6%.

Considerando que os dados do terceiro modelo sdo mais recentes, ha um indicativo de
que com o passar do tempo a influéncia de tais determinantes, apesar de estatisticamente
relevante, tem sido reduzida.

Ao contrario dos resultados obtidos nos dois primeiros modelos, a varidvel
PartidoEsquerda mostrou-se positivamente associada ao nivel de evidenciagcdo, o que
corrobora a hipdtese Hs de que governos de esquerda estdo positivamente associados a um
maior nivel de evidenciagdo de TPR. Além do debate acerca dos impactos do presidencialismo
de coalizagdo ja apresentados na discussdo do modelo 1, esta diferenga pode ser explicada pelos
dados analisados neste terceiro modelo contemplarem apenas os anos de 2017 a 2022, nos quais
apenas o ultimo ano foi governado por presidente de linha ideologica de esquerda.

Assim, a conclusdo associada a este modelo limita-se ao primeiro ano de governo do
atual mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva, enquanto os demais modelos
contemplam também 3 anos de mandato da ex-presidente Dilma Roussef.

Com relacdo a variavel Governanca, que foi incluida nesta terceira estimagdo, o
resultado positivo e estatisticamente significativo corrobora a hipétese H7 de que melhores
niveis de governanga estdo positivamente associados a um maior nivel de evidencia¢do de TPR.
Assim, h4d um alinhamento com os resultados de pesquisas como as Utama e Utama (2014) e
Shan (2019), que destacam que praticas de GC contribuem com maiores niveis de evidenciacdo

de TPR.

d) Modelo 4

O quarto e ultimo modelo tem seus resultados elencados na tabela 12. Em relacdo ao
terceiro modelo, adicionou-se a variavel DependEcon e retirou-se a variavel Governanca.
Conforme especificado na sessdo 3.3, que trata da forma de coleta e tratamento dos dados, a
variavel DependEcon, ¢ uma variavel dicotOmica aplicada apenas as empresas que sao
fiscalmente independentes nos termos da LRF e que ndo sejam bancos. As estatais que
apresenta dado 1 (um) sdo as que vendem e/ou prestam servicos majoritariamente para o
Controlador e dado 0 (zero) sdo as demais.

Com a inclusdo desta variavel, os dados analisados contemplam 217 observagdes de 24
empresas no periodo de 2013 a 2022. Ao contrario dos modelos 2 e 3, ndo houve problemas de
multicolinearidade, de forma que este modelo contempla tanto a variavel Regulador quanto a

variavel Big4.
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Tabela 12 — Modelo 4 de Regressdo por Dados em Painéis de Efeitos Aleatdrios com Erro Padrdo Robusto
(4) Evidenc = Bg; + f1PND; + [,AnoEleitoral;, + B;PartidoEsquerda;., + f,AtivoLn;,
+ fsSetor;, + BsRegulador;, + f,DividendoLn;, + BgBig4; + foDependEcon; + n;;

Evidenc Coefficient Robust Std. err. z P>z|
PND 0,113 0,032 3,550 0,000%**
AnoEleitoral -0,026 0,009 -2,910 0,004***
PartidoEsquerda -0,051 0,022 -2,350 0,019%**
AtivoLn 0,059 0,010 5,750 0,000%**
Setor 0,099 0,039 2,530 0,011%**
Regulador -0,123 0,055 -2,250 0,024**
DividendoLn 0,000 0,001 0,100 0,919
Big4 0,103 0,024 4,340 0,000%**
DependEcon -0,018 0,038 -0,490 0,626
_cons -0,813 0,236 -3,440 0,001***
Within 0,368 Num. de Observagoes 217
R’ Between 0,663 Num. de Empresas 24

Overall 0,553
Fonte: Elaboragdo propria

No que se refere aos resultados, 7 (sete) das 9 (nove) varidveis testadas apresentaram
significancia estatistica: PND a 1%, AnoEleitoral a 1%, PartidoEsquerda a 5%, AtivoLn a 1%,
Setor a 5%, Regulador a 5% e Big4 a 1%. A variavel DividendoLn e a variavel DependEcon,
esta ultima incluida especificamente neste modelo, ndo se mostraram estatisticamente
significantes.

As variaveis PND, AtivoLn ¢ Setor permaneceram com resultado na mesma linha dos
modelos 1, 2 e 3, haja vista que o sinal positivo e a significancia estatistica permitem inferir
que a inclusdo em programa de desestatiza¢cdo, o tamanho das empresas estatais € o setor de
referéncia financeiro estdo associados a melhores niveis de evidenciagao de TPR.

Sobre o setor de referéncia financeiro, cumpre destacar que, apesar de neste quarto
modelo serem retirados os dados de bancos, as estatais Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
Garantidores e Garantias [ABGF], Empresa Gestora de Ativos [Emgea] e Financiadora de
Estudos e Projetos [Finep] continuaram no modelo classificadas como de tal setor por assim
serem consideradas classificadas pela Sest.

A variavel Big4, a exemplo do ocorrido no modelo 2, confirma a hipotese Hy de que
demonstragdes financeiras de empresas auditadas por alguma das 4 (quatro) maiores empresas
de auditoria estdo positivamente associadas a um maior nivel de evidenciagdo de TPR.

A variavel AnoEleitoral, por sua vez, também repete o resultado dos modelos 1 e 2 ao
apresentar significancia estatistica e sinal negativo, mostrando que em anos de elei¢do para

Presidente o nivel de evidenciagdo tende a cair.
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Em relagdo a variavel Regulador, destaca-se que com a escolha de ndo serem
considerados os bancos neste modelo, apenas dados da Petrobras e da Eletrobras apresentaram
valor 1 (um), pois essas sdo reguladas pela CVM. O resultado demonstrou significancia
estatistica de 5% e relacdo negativa, o que refuta a hipotese Hyp de que o enforcement do
regulador contébil esta positivamente associado nivel de evidencia¢do de TPR.

Para este resultado, em razdo das limitagdes associadas a retirada de estatais reguladas
pelo Bacen, as conclusdes podem ndo ser tio claras.

Por fim, em relagdo a variavel PartidoEsquerda, os resultados, a exemplo dos modelos
1 e 2 e de forma diversa ao modelo 3, indicam que partidos de esquerda estdo associados a
menor divulgagcdo do que os demais, contrariando a hipdtese de pesquisa Hs, As ponderagdes
relacionadas a possiveis explicagdes para tal situacdo foram anteriormente apresentadas e
podem ter origem na forma de organizagao policia do Brasil com governos focados em formar

coalizdes.

e) Sintese dos Testes das Hipoteses
A tabela 13 sintetiza os resultados dos 4 (quatro) modelos econométricos discutidos e

consolida o entendimento acerca da corroboragdo, ou nao, das hipdteses formuladas.

Tabela 13 — Sintese dos Resultados das Hipoteses Analisadas

Hipotese Variavel Sinal Modelo Modelo Modelo Modelo Hipotese

Esperado 1 2 3 4 corroborada?

Hi PND + + + + + Sim

Ho DependEcon - __ Néo

Hs DependLRF - Nao

Ha AnoEleitoral Nao definido - - - Parcialmente

Hs PartidoEsquerda + - - + - Nao

He AtivoLn + + + + + Sim

H Governanca + _ + _ Sim

Hs Setor + + + + + Sim

Ho Big4 + + + Parcialmente

Hio Regulador + I - Nao

Hn DividendoLn + Nao

Fonte: Elaboragdo propria

De forma consistente os resultados dos testes nas varidveis PND, AtivoLn e Setor
permitem corroboram as hipoteses Hy, Hs ¢ Hs demonstrando que, para o conjunto de dados
analisados, estatais em processo de desestatizagdo, de maior tamanho e do setor financeiro
possuem maiores niveis de divulgacao.

A variavel Governanca, aplicada apenas no terceiro modelo, também corroborou
consistentemente a hipdtese H7, haja vista que maiores indices de governanca se demonstraram

associados a um maior nivel de evidenciagdao de TPR.
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Com relacdo a variavel AnoEleitoral, em (3) trés dos 4 (quatro) modelos analisados, os
resultados apresentaram significancia estatistica. Em todos os trés modelos com significancia
estatistica, os resultados demonstraram que hd menores niveis de divulgagao em ano eleitorais,
corroborando a hipétese Hyde que o processo eleitoral afeta os incentivos para divulgacao.

A variavel Big4, por sua vez, apresentou significancia estatistica em (2) dois dos 3 (trés)
modelos analisados. Nos modelos com significancia estatistica, os resultados demonstraram
que demonstragdes financeiras auditadas por alguma das 4 (quatro) maiores empresas de
auditoria do mercado estdo associadas a maiores niveis de evidenciagdao de TPR, corroborando
parcialmente a hipotese Ho.

No que se refere a variavel PartidoEsquerda, nos 4 (quatro) modelos analisados os
resultados apresentaram significancia estatistica. Em que pese tal fato, os resultados ndo foram
consistentes em todas as estimagdes, pois em trés estimacdes a relacdo entre a evidenciagdo e
partidos de esquerda foi negativa e em uma ocasido positiva. A maioria das estimacdes, neste
caso, contrariou a hipdtese Hs de que partidos de esquerda divulgam mais.

No que tange a variavel Regulador, ela foi aplicada no modelo 1 e 4. No primeiro
modelo, com a relagdo de todas as estatais com dados analisados, ndo se identificou
significancia estatistica. No quarto modelo, que abordou apenas empresas fiscalmente
independentes e que ndo sdo bancos, ou seja, que contemplou apenas parte das empresas com
regulador considerado forte o resultado foi de relagdo negativa. O resultado e o seu contexto
ndo permitiram corroborar a hipotese Hig e indicaram a necessidade de avaliagdes adicionais
sobre o fenomeno.

Por fim, cabe destacar que as variaveis que tratam da dependéncia fiscal e econdmica
das empresas junto ao Controlador, DependLRF e DependEcon, ¢ a variavel DividendoLn,
que avalia o impacto do pagamento de dividendos ao Controlador, ndo apresentaram
significancia estatistica em nenhum dos modelos em que foram aplicadas, impossibilitando a

confirmacao das hipoteses H>, Hz e Hi;

5 — CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi identificar os principais fatores que influenciam o nivel de
evidenciagdo das transagdes com partes relacionadas em empresas estatais do Governo Federal
no periodo de 2013 a 2022. Para isso, inicialmente, foi desenvolvido check-list de aspectos de
divulgacgdo previstos no CPC 05 (R1) e definida uma metodologia para identificar o indice de

evidencia¢do de TPR de cada empresa.
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De posse do check-list, foi realizada a avaliacdo das notas explicativas de 439
demonstragdes financeiras das 47 empresas estatais de controle direto da Unido no periodo
supracitado, a fim de se mensurar o nivel de evidenciagdo de cada uma delas. O nivel médio de
evidenciagdo encontrado foi de 46%, saindo de 38% em 2013 para 55% em 2022.

Apesar de o nivel de evidenciagdo ter evoluido ao longo dos anos, a média dos 10 anos
analisados ¢ inferior a estudos realizados por Magalhdes, Pinheiro e Lamounier (2011) em
demonstragdes financeiras empresas listadas na BM&F BOVESPA no ano de 2010, o primeiro
de aplicacdao do CPC 05 (R1).

Quando observadas as médias de evidenciagcdo de setores como o de abastecimento
alimentar e o de pesquisa e gestdo de projetos e contratos em que as médias sao de 26 e 32%,
respectivamente, os resultados mostram-se ainda mais distantes daqueles identificados em
empresas listadas.

Além da andlise descritiva dos indices de evidenciagdo, foram aplicados 4 (quatro)
modelos de regressdao com dados em painel nas 11 varidveis independentes para as quais foi
formulada hipotese de pesquisa com o objetivo de identificar os determinantes para a
divulgacdo das TPR. Os resultados obtidos corroboraram, total ou parcialmente, 6 (seis) das 11
hipoteses formuladas em relagdo as variaveis estudadas.

Esses resultados permitiram inferir, para o conjunto de dados analisado, que a inclusdo
de empresas estatal em processo de desestatiza¢io estd associada a uma maior divulgacdo de
TPR. Este resultado corrobora as discussoes da divulgagdo baseada em julgamento proposta
por Verrechia (2001).

Isso porque, os gestores optaram por ampliar as divulgag¢des financeiras visando
maximizar o valor de mercado das estatais em privatizagdo, mitigando os riscos de sele¢ao
adversa decorrentes da interpretagdo por potencial comprador de que a auséncia de divulgacao
de uma informacao significa que aquela informagao ¢ negativa para a empresa.

A exemplo da desestatizacdo, os resultados demonstraram que empresas de maior
porte também tém maiores incentivos para divulgacdo reforcando os achados de Utama e
Utama (2014) e Faria e Souza (2021) que analisaram a divulgacdo e TPR em, respectivamente,
empresas na Indonésia e no Brasil.

Os exames realizados permitiram identificar, ainda, que empresas que atuam no setor
financeiro tem maiores incentivos para divulgacdo de TPR. Os resultados corroboram as
conclusdes de estudos que tratam da tematica de evidenciacao de forma geral (Wallace, Naser

& Mora, 1994; Meek, Roberts & Gray, 1995).
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A variavel Governanca, aplicada apenas no terceiro modelo, também corroborou
consistentemente a hipotese formulada de que praticas de governanga estdo positivamente
associadas a um maior nivel de evidenciagdo de TPR. O resultado estd em linha com as
pesquisas de Lo e Wong (2011), Utama e Utama (2014) e Shan (2019) que identificaram maior
divulgacdo de TPR em empresas com melhores praticas de GC em, respectivamente, Xangai,
Indonésia e China.

Por outro lado, o resultado se mostra distinto daquele obtido Faria e Souza (2021) em
empresas brasileiras listadas, pois este ndo identificou significancia estatistica ao relacionar GC
e divulgacdo de TPR. A possibilidade de utilizagdo de proxy com a variagdo entre notas do
indicador de governanga IG-Sest pode ser uma das justificativas para o achado desta pesquisa,
haja vista que no estudo de Faria e Souza (2021) a avaliagdo limitou-se a identificar se uma
empresa era dos segmentos Nivel 2 ou Novo Mercado da B3 ou ndo, sem diferenciar intragrupos
as praticas de GC.

Com relacdo a variavel AnoEleitoral, em (3) trés dos 4 (quatro) modelos analisados, os
resultados apresentaram significancia estatistica. Em todos os trés modelos com significancia
estatistica, os resultados demonstraram que hd menores niveis de divulgagao em ano eleitorais,
corroborando a hipdtese de que o processo eleitoral afeta os incentivos para divulgacao.

Este resultado, se interpretado sob as premissas da Teoria dos Ciclos Politicos, pode
indicar que as estatais sdo geridas por governantes que focam suas escolhas de divulgacao
pensando em maximizar a probabilidade de (re)eleicao e ndo em buscar atingir objetivos de
transparéncia publica

A variavel Big4, por sua vez, apresentou significancia estatistica em (2) dois dos 3 (trés)
modelos analisados. Nos modelos com significancia estatistica, os resultados demonstraram
que demonstragdes financeiras auditadas por alguma das 4 (quatro) maiores empresas de
auditoria do mercado estdo associadas a maiores niveis de evidenciagao de TPR, corroborando
parcialmente a hipdtese estabelecida.

O resultado demonstra-se compativel com pesquisas que relacionam uma melhor
evidenciacdo com demonstragcdes auditadas por grandes empresas de auditoria (DeAngelo,
1981; Wallace, Naser & Mora, 1994; Maia, Formigoni & Silva, 2012; Manaligod & Del
Rosario, 2012). Na area de TPR, no entanto, ainda ndo havia literatura que confirmasse tal
hipotese, haja vista que a pesquisa de Manaligod e Del Rosario (2012) realizada em 30 empresas
americanas ndo havia identificada diferenca estatistica no nivel de divulga¢do das empresas

com base no tipo de auditor.
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Os resultados dos testes aplicaveis a variavel PartidoEsquerda, por outro lado, tiveram
resultados mistos com trés modelos indicando que as estatais divulgam menos quando o
Presidente da Republica em exercicio ¢ de partido de esquerda e um modelo indicando que a
divulgacdo ¢ maior quando ele ¢ de partido de esquerda. A maioria das estimacdes contrariou
a hipdtese estabelecida de que partidos de esquerda divulgam mais, no entanto, o contexto de
governanga do Brasil indicou a necessidade de futuras pesquisas considerarem o impacto dos
partidos responsaveis pelas indicagdes politicas das estatais nos incentivos de divulgagdo.a

Em relagdo a vardvel Regulador, foram identificados problemas de multicolinearidade
em 2 dos modelos, sendo testada apenas nos modelos 1 e 4. A significancia estatistica, no
entanto, s6 ocorreu no modelo que analisou empresas fiscalmente independentes e que nao sao
bancos. Como tal modelo exclui parte importante das estatais reguladas pelo Bacen, o resultado
que indicou uma menor divulgagdo por estatais reguladas ndo permitiu corroborar a hipdtese
estabelecida e indicou a necessidade de avaliagdes adicionais sobre o fendomeno.

Pro fim, para as variaveis que tratam da dependéncia fiscal e economica das empresas
junto ao Controlador, DependLRF ¢ DependLRF, ¢ para a variavel DependLRF, que avalia o
tamanho dos dividendos pagos ao Controlador, ndo foi identificada significancia estatistica em
nenhum dos modelos em que foram aplicados testes, impossibilitando a confirmacdo das
hipoteses formuladas para tais aspectos

De forma geral, os resultados apresentaram as contribui¢des esperadas, pois foi possivel
reduzir a escassez de pesquisas destinadas a analisar nivel de evidenciagcdo de TPR em empresas
estatais brasileiras, demonstrar para reguladores e auditores varidveis associadas a um menor
compromisso das estatais com a evidencia¢do da tematica, bem como aprimorar o debate social
acerca da importancia da evidenciacdo das TPR em estatais, especialmente porque em anos
eleitorais hd uma reducdo da evidenciacdo por parte das empresas o que pode influenciar a
tomada de decisdo dos eleitores.

No que se refere a reducao do gap de literatura que trata de evidenciagdo em estatais, o
destaque da pesquisa se d4 ao demonstrar que, além de incentivos de evidenciagdo tipicamente
abordados em empresas negociadas no mercado de capitais, o ambiente de negdcios de
empresas controladas pelo Governo possui caracteristicas especificas que necessitam ser
avaliadas para melhor compreensdo das decisdes dos gestores.

Em relacdo a contribui¢do para reguladores, destaca-se que os resultados das pesquisas
podem ser utilizados tanto para direcionar a fiscalizagdo para setores ou empresas com
caracteristicas associadas a maiores risco de baixa evidenciagdo, quanto em momentos politicos

especificos, como € o caso de anos eleitorais. Para além disso, compreender as necessidades de

81



maior (menor) evidenciagdo de TPR em empresas controladas pelo Governo para usudrios nao-
primarios das demonstra¢des contabeis, em especial o cidadao, pode viabilizar mudancas nas
normas com menores (maiores) exigéncias de evidenciacao.

No caso de auditores, as contribui¢des sdo similares. A adequada evidenciagdo de TPR,
especialmente em anos eleitorais e em empresas em processo de desestatizacdo, pode mostrar-
se relevante e afetar a opinido dos usudrios das demonstragdes contabeis. Assim, compreender
os incentivos associados a uma maior (menor) divulgacdo tem capacidade de direcionar testes
para area de maior risco.

Acerca da escassez de pesquisas em ambito nacional, mostra-se interessante a
contribui¢do que demonstra que alguns incentivos de evidenciag@o tipicamente identificados
no setor puramente privado, como o tamanho as empresas, o setor de atua¢ao, o tipo de auditor
e as praticas de governanga tem comportamento similar em estatais. Por outro lado, aspectos
como o ja citado impacto do ciclo eleitoral e do processo de privatizacdo sdo relevantes
discussdes que, em uma primeira andlise, sdo relevantes apenas para empresas pertencentes ao
Governo.

Em relacdo as limitagdes, ¢ importante destacar que esta pesquisa se utiliza de indice de
evidenciagdo autoconstruido o que, conforme afirma Healy e Papelu (2001), ¢ uma limitagao
por envolver subjetividade inerente ao julgamento do pesquisador, pela limitagdo de capacidade
operacional de abordar conjuntos mais amplos de observagdes e por limitar-se a divulgagdes
fornecidas nas demonstracdes financeiras, desconsiderando outros tipos de divulgagdo. O
indice envolve, ainda, percep¢do bindria da existéncia ou auséncia de divulgacdo de
determinado item, ndo capturando, portanto, intensidade de divulgacdo em cada item que
compde 0 compode.

Ainda nesta linha, outra limitacdo importante é associada a impossibilidade de se
considerar que maiores niveis de evidenciacdo sdo, necessariamente, exemplos de melhor
qualidade da informagao.

O escopo dos dados ter considerado apenas as empresas estatais de controle direto do
Governo Federal ¢ uma limitagdo operacional também relevante, pois os resultados ndo podem
ser extrapolados para empresas estatais pertencentes a Estados e Municipios, tampouco para
empresas em que a Unido possui influéncia significativa, mas ndo controla a maioria das a¢des
com direito a voto.

Por fim, a auséncia de diferenciagdo da natureza das TPR, se relacionadas a conflitos de
interesse ou se voltadas a promover eficiéncia, ¢ uma limitagdo importante, pois nesta pesquisa

ndo ¢ possivel esclarecer se em situacdes de conflito os gestores t€ém mais incentivos para
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reduzir a evidenciacdo em comparacdo com situagdes de TPR de eficiéncia. Pesquisas futuras,
neste sentido, podem buscar superar as limita¢des descritas de modo a ampliar o conhecimento

sobre a tematica.
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Quadro 2 - Classificagdes das Empresas Analisadas

ANEXO 1

Agéncia Brasileira Gestora desl;;indos Garantidores e Garantias ABGF Financeiro Nio Sim Nio

Amazonia Azul Tecnologias de Defesa S/A Amazul Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos Sim Nao se Aplica Nao

Banco da Amazénia S/A Basa Financeiro Nao Nao se Aplica Sim

Banco do Brasil S/A BB Financeiro Nao Nao se Aplica Sim

Banco do Nordeste do Brasil S/A BNB Financeiro Nao Nao se Aplica Sim

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social BNDES Financeiro Nao Nao se Aplica Sim

Caixa Econdmica Federal Caixa Financeiro Nao Nao se Aplica Sim

Companbhia Brasileira de Trens Urbanos CBTU Infraestrutura e Transporte Sim Nao se Aplica Nao

Companhia Docas do Ceara CDC Infraestrutura e Transporte Nao Nao Nao

Companhia Docas do Para CDP Infraestrutura e Transporte Nao Nao Nao

Companhia Docas do Rio de Janeiro CDRJ Infraestrutura e Transporte Nao Nao Nao

Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de Sao Paulo Ceagesp Abastecimento Alimentar Nao Nao Nao

Centrais de Abastecimento de Minas Gerais S/A Ceasa Minas Abastecimento Alimentar Nao Nao Nao

Centro Nacional de Tecnologia Eletronica Avangada S.A Ceitec Industria Sim Nao se Aplica Nao

Casa da Moeda do Brasil CMB Industria Nao Sim Nao

Companhia Das Docas do Estado da Bahia Codeba Infraestrutura e Transporte Nao Nao Nao

Companhia Docas do Rio Grande do Norte Codern Infraestrutura e Transporte Nao Nao Nao

Companhia Docas do Espirito Santo Codesa Infraestrutura e Transporte Nao Nao Nao

Companhia de Desenvolvimento Dps Vales do Sao Francisco e do Codevasf Infracstrutura e Transporte Sim Nio s¢ Aplica Nio
Parnaiba

Companhia Nacional de Abastecimento Conab Abastecimento Alimentar Sim Nao se Aplica Nao

Companhia de Pesquisa de Recursos Minerais CPRM Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos Sim Nao se Aplica Nao

Empresa de Tecnologia e Informagdes da Previdéncia Social Dataprev Tecnologia da Informagdo e Comunicagdo Nao Sim Nao

Empresa Brasil de Comunicagdo EBC Tecnologia da Informagdo e Comunicagdo Sim Nao se Aplica Nao

Empresa Brasileira de Servigos Hospitalares Ebserh Saude Sim Nao se Aplica Nao
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Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos ECT Tecnologia da Informagdo e Comunicagdo Nao Nao Nao
Centrais Elétricas Brasileiras S/A Eletrobras Petroleo, Gas e Energia Elétrica Nao Nao Sim
Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuéria Embrapa Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos Sim Nao se Aplica Nao
Empresa Gestora de Ativos Emgea Financeiro Nao Sim Nao
Empresa Gerencial de Projetos Navais Emgepron Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos Nao Sim Nao
Empresa de Pesquisa Energética EPE Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos Sim Nao se Aplica Nao
Empresa de Planejamento e Logistica S/A EPL Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos Sim Nao se Aplica Nao
Financiadora de Estudos e Projetos Finep Financeiro Nao Sim Nao
Hospital Nossa Senhora da Conceicdo S/A Coﬁiicqéo Saude Sim Nao se Aplica Nao
Hospital de Clinicas de Porto Alegre HCPA Saude Sim Nao se Aplica Nao
Empresa Brasileira de Hemoderivados Hemobrés Industria Nao Sim Nao
Industria de Material Bélico do Brasil Imbel Industria Sim Nao se Aplica Nao
Industrias Nucleares do Brasil S/A INB Industria Sim Nao se Aplica Nao
Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria Infraero Infraestrutura e Transporte Nao Nao Nao
Nav Brasil Servigos de Navegacdo Aérea S.A Nav Brasil Infraestrutura e Transporte Nao Sim Nao
Nuclebras Equipamentos Pesados S/A Nuclep Industria Sim Nao se Aplica Nao
Petroleo Brasileiro S/A Petrobras Petroleo, Gas e Energia Elétrica Nao Nao Sim
Empresa Brasileira de Administragdo de Petréleo e Gés Natural PPSA Pesquisa e Gestdo de Projetos e Contratos Nao Nao Nao
Servigo Federal de Processamento de Dados Serpro Tecnologia da Informagdo ¢ Comunicagao Nao Sim Nao
Autoridade Portuéria de Santos S.A SPA Infraestrutura e Transporte Nao Nao Nao
Telecomunicagdes Brasileiras S/A Telebras Tecnologia da Informag@o ¢ Comunicagao Parciale Nao Nao
Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre S/A Trensurb Infraestrutura e Transporte Sim Nao se Aplica Nao
Valec Engenharia, Construgdes e Ferrovias S/A Valec Infraestrutura e Transporte Sim Nao se Aplica Nao

* A Telebras ¢ fiscalmente dependente desde o ano de 2020.

Fonte: Elaboragao Propria
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