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Resumo

A divulgacéo disponibilizada ao publico usuéario ggseempresas é fator fundamental do
processo decisoério. Este estudo, partindo daatelaridivulgacéo e da importancia da reducéo
da assimetria entre administradores e investidgesjuisou fatores que seriam capazes de
influenciar na extensédo da divulgacdo sobre paglsionadas nas notas explicativas das
empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBovespagmento de onde sado prometidas
melhores praticas de governanca corporativa. Atrdmise pontuacdo as divulgacoes
encontradas nas Demonstracfes Contabeis enceeada$/12/2010 procurou-se relaciona-
las com potenciais fatores explicativos como taronadn empresa, resultado da equivaléncia
patrimonial, setor de atuacdo e tempo de existéei@mpresa. Foram aplicadas técnicas
estatisticas sendo possivel inferir que a explecggdra maiores ou menores niveis de
evidenciagdo advém, em parte, do tempo de exist@accompanhia no mercado empresarial.
Percebeu-se também que empresas do setor de bensdleno ciclicos apresentam maior
divulgacdo se comparada ao nivel de divulgacdoedgzresas do setor de construgédo e
transportes. Concluiu-se ainda que néo existenérruias estatisticas de influéncia sobre a
divulgacdo de partes relacionadas de fatores co@nanho da empresa e o resultado da
equivaléncia patrimonial. Destaca-se a percepcagude das demonstracdes encerradas em
31/12/2010 pelas empresas pertencentes ao Novoatiterda BM&FBovespa, nenhuma
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apresentou na integra as determinacdes de divolgagjde partes relacionadas, da forma
exigida pelo CPC 05, aprovado pela deliberacdo GVE42/2010.

Palavras-chave Partes relacionadas. Evidenciacdo. Governancpo@aiva. Conflitos de
Interesse.

Abstract

The available disclosure by companies to the usblipis a key factor in decision making.
Based on the diffusion theory and the importancasyimmetry reducing among managers
and investors, this study has researched the fatiiat would be able to influence the extent
of related party disclosure in the explanatory satethe companies listed on the New Market
of BM&FBovespa, a segment from which better corf@governance practices are promised.
Assigning scores to the disclosures found in tmakcial Statements closed on 12/31/2010, it
was sought to link them with potential explanatéagtors such as firm size, patrimonial
equity, activity sector, and existence time of ¢cbenpany. Statistical techniques were applied
to be possible to infer that the explanation fahler or lower disclosure levels arises in part
from the existence time of the company in the bessnmarket. It was also evident that
companies from the cyclical consumer goods sedwe la higher diffusion compared to the
disclosure level of companies from the constructam transportation sector. It was also
concluded that there is no statistical evidencmftiience on the related parties disclosure of
factors such as firm size and patrimonial equitsonfr the financial statements closed on
12/31/2010 by the companies belonging to New MardetBM&FBovespa, there is a
perception that none presented determinations laece parties disclosure as required by
CPC 05, approved by CVM Resolutiot 642/2010.

Keywords: Related Parties. Disclosure. Corporate Governddaesflicts of Interest.

1 Introducéo e Contextualizagéo

A contabilidade no Brasil vem passando por um mezale completa redefinicdo na
busca pela padronizacdo dos seus procedimentastg@s normas internacionais vigentes e
uma das principais alteracdes promovidas é o apaimento do conteudo informacional das
notas explicativas.

A partir deste processo, as normas brasileiras @yavergentes as normas
internacionais, tendem a priorizar a esséncia sabi@ma, o julgamento do profissional
contabil sobre a realidade econdmica do fato emsparéncia para o investidor, definindo
ainda os itens de divulgacao obrigatoria.

O objetivo e consequéncia inevitaveis desta nomagdio € o alcance da simetria da
informacdo contabil disponibilizada ao usuario, especial o investidor, servindo de
parametro para a alavancagem de investimentos.

Dentro deste contexto de convergéncia as normasalmia internacionais de
divulgacdo sobre partes relacionadas, a Comissaod/aleres Mobiliarios, através da
Deliberagdo 560/2008, posteriormente revogada Pelderacdo 642/2010 aprovou o CPC
05 e sua primeira reviséo, respectivamente.

O Pronunciamento Técnico CPC 05, versao inicialjxe como inovagdo a mudanca
no conceito de parte relacionada incluindo pesdisisas e juridicas que possuam
relacionamento com o controle e com a gestao, iddfirainda os itens minimos que deverao
ser objeto de divulgacéo.

As transacoes entre partes relacionadas merecegaatespecial dos investidores e
demais usuarios por poderem se apresentar comasiriticipais caminhos para a obtencao
dos beneficios privados do controle. Diversos efalas corporativos ocorridos desde a
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década passada destacaram a importancia das chsatreatkeacdes com partes relacionadas
no ambito da governanca corporativa. Tais operagdoesm responsaveis, ao menos
parcialmente, por casos como Enron (transacfes somiedades de propoésito especifico),
Worldcom (empréstimos para executivos), Parmatap(éstimos para empresas de posse do
controlador) e Agrenco (canalizacao de recursooperacfes comerciais para empresas de
administradores), entre outras.

Segundo Baptista (2009), os lucros da Enron erasorilos, a empresa efetivamente
transacionava com ela mesma por meio de entidadegprdpdsitos especificos nao
consolidadas, reconhecendo ganhos em transacoesigteham substancia econémica.

Nestas transacdes, o potencial conflito decorrepdssivel descompasso entre a
decisdo que maximizaria o valor da companhia ecsd@e que maximiza o resultado pessoal
daqueles que efetivamente tém o poder decisoriemiho tipico desta situacao conflituosa
sdo 0s contratos entre empresas de um mesmo geoapdneico firmados em condi¢cdes
diferentes das praticadas no mercado, favorecemdoriroladores do grupo. Nesta hipotese,
o controlador pode auferir beneficios que nao sagpartiihados com os demais acionistas.

E relevante, portanto, o estudo de quais fatofseimciam as Companhias no sentido
de oferecer maior ou menor detalhe de divulgacdwessuas partes relacionadas. Os
instrumentos de comunicagcdo da contabilidade conmercado de capitais sao as
demonstracdes contabeis, ai incluidas as NotasicBiphs e sdo reconhecidos pelos
investidores como tal e, portanto, devem estarcgoistante aprimoramento e estudo pela
comunidade académica.

E neste sentido que o problema de pesquisa oraogimpretendeu identificar e
entender quais fatores influenciam e, portantopriecem a compreensdo do comportamento
das empresas listadas no Novo Mercado da BMeFBay@&spque se refere as politicas de
divulgacdo sobre partes relacionadas, dentro de caniexto de adocdo das normas
internacionais, considerando-se informacdes oliniget

A analise envolvendo as empresas listadas no Nareddo da BMeFBovespa se deu
em razdo da pressuposicdo de que as empresas ctimaraseniveis de Governanca
Corporativa tém maior compromisso com a transp&aéaca prestacdo de informacoes
confiaveis e Uteis aos usuarios das Demonstrag@emieis.

A busca de explicacdo sobre as politicas de digélgale informacdes financeiras
adotadas pelas companhias tem sido objeto de dsrestudos, ou seja, busca-se conhecer a
motivacdo para que determinada informacao sejauiisiizada nas Notas Explicativas das
Demonstracdes Contabeis. Cronologicamente, foraalitadas pesquisas de Bueno (1999),
Malacrida e Yamamoto (2006), Lima (2009), Silvestaal (2009), Braga, Oliveira e Salloti
(2009) e Ponte et al (2010).

Bueno (1999) abordou a divulgacéo das empresaselmas no mercado brasileiro e
norte-americano. Malacrida e Yamamoto (2006) amaie se o nivel de evidenciacdo de
informacgBes contabeis apresentadas pelas empresgmorentes do Ibovespa influencia a
volatilidade do retorno de suas a¢fes quando nagmeina Bovespa. Lima (2009) utilizou a
Teoria da Divulgacdo para avaliar a relacédo dolmigeisclosurecom o custo da divida das
empresas brasileiras. Silveira et al (2009) estudaas transacfes com partes relacionadas,
estratégias juridicas e suas relacbes com a gaowgEneorporativa, concluindo que as
obrigacGes de divulgacdo ndo sdo completamente raasppelas companhias, ainda que
abertas e com negociagdes de suas acdes no NocaddeBraga, Oliveira e Salloti (2009)
avaliaram empiricamente a influéncia de determigadaiaveis sobre o nivel de divulgacéo
ambiental nas demonstragBes contabeis de empreaadeibas a partir da Teoria da
Divulgacdo. Ponte et al (2010) levantaram o graucdsprimento das orientacbes de
divulgacao definidas no CPC 13 pelas companhitesliks na BMeFBovespa e investigou se
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existiu uma maior observancia pelas empresas desisndiferenciados de governanca
corporativa.

Diante de todo o exposto, 0 presente estudo éamie\por contribuir para a analise
das demonstracfes contabeis pelos usuérios extéamosecendo a compreensdo das razdes
e politicas que levaram a divulgacdo da informagdlore partes relacionadas, buscando
entender se tal informagcdo esta completa. Alémodipsrcebe-se a pouca existéncia de
estudos, até o momento, sobre este objeto espeeifieartes Relacionadas, contribuindo
entdo para o desenvolvimento da ciéncia contabil.

2 Referencial Teorico
2.1 Informagédo Contabil e Governanga Corporativa

A contabilidade representa um instrumento de gestla vez mais valorizado pela
sociedade brasileira, diante da necessidade cadaais premente de busca pela informacéo
confiavel e fidedigna.

Hoog (2007) expbe que a contabilidade tem por fongér a mais precisa das
ferramentas para as gestdes econdmica, finanadir@nistrativa, social e ambiental.

O meio através do qual a contabilidade consolidssteutura os dados registrados,
transformando-os em informacfes Uteis para a tordadaecisdo por seus usuarios, Sao as
Demonstracdes Contabeis, consequéncia da estd@burdgs sistemas de informacdes
contabeis, ai incluidas as notas explicativas, jl@gaerenciais e legais.

Ressalta-se que uma Demonstracdo Contabil ndortefimuem si mesma, ela precisa
ir além dos dados e fornecer ao usuario informagbeis e fidedignas para a tomada de
decisoes.

Nestes termos é que Beuren (2004) expde que noammaonhecimento, em que
predominam as novas tecnologias da comunicacaondadmacédo, a Contabilidade afirma-se
definitivamente como ciéncia. O patrimbnio e suamiagOes, objeto de estudo da
contabilidade, adquire cada vez mais a forma imt@hge proporciona extraordinarios
guestionamentos sobre a determinacdo de seu Malara sociedade em que a riqueza das
pessoas e das organizacdes flui instantaneamepr®btema de sua mensuracao tornou-se
também imenso desafio.

O objeto desta pesquisa passa pela assimetridodenatao, presente nas companhias,
guando os agentes ligados as empresas passamnadaleiieresses conflitantes aos dos
proprietarios acionistas.

Lima (2009) afirma que a evidenciagdo possui pagsdencial na reducdo da
assimetria informacional existente entre a empeesastakeholders € tido como uma das
principais formas de comunicacdo entre a empresa @versos usuarios interessados em
avaliar o desempenho da administracdo. Complenanti que pesquisadores na area de
contabilidade tém estudado a existéncia de asswciagtre caracteristicas empresariais e
divulgacdes dos relatorios anuais corporativos elelgb1l, das empresas com finalidades
lucrativas. Os achados tém demonstrado que, dastoaracteristicas estudadas, o tamanho
da empresa esta associado significativamente cesisrde divulgacao.

Macagnan (2009) expbe ainda que a evidenciacdmfdaniacdo seria constituida
como uma das condi¢cdes para a reducdo da assindetriaformacdo, permitindo uma
valorizagc&do mais ajustada aos interesses do gedminvestidor.

Desta forma, a teoria contabil tem firmado a pasigé que a evidenciacdo contabil,
seja de informagdes compulsérias ou voluntariasineio disponivel para maiores indices de
governanca e para reducdo da distancia informdcacessivel a gestores e a usuarios
externos em geral, especialmente os investidores.
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Ponte et al (2010) ressaltam a utilidade informaaliala contabilidade, que, variando
nos ambientes legais predominantes nos diferertiseq) pode ser diretamente impactada
pelos mecanismos de governanca corporativa, ermuastrumentos de protecdo dos
investidores, em relacdo aos administradores eomisi@as principais, em razao tanto dos
conflitos de agéncia quanto de problemas da assmde informacdo. Entretanto, os
mecanismos de governanga corporativa também vasamfuncdo de sistema legal,
ambientes institucionais, aspectos culturais etsts e nivel de atuacdo dos mercados de
capitais dos diversos paises onde as empresasropera

Para a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 20@)2)d Malacrida e Yamamoto,
2006) governanca corporativa € o conjunto de @satgue tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas rtes pateressadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitanaloesso ao capital.

De acordo com o IBGC (2004, apud Malacrida e Yantam&006), na teoria
econdmica tradicional, a governanca corporativgesura tentativa de superar o chamado
‘conflito de agéncia’, presente a partir do fendbmela separacdo entre a propriedade e a
gestdao empresarial. O acionista, titular da projde, delega ao administrador (agente) o
poder de decisdo sobre essa propriedade. Neste ntmsw@egem os chamados conflitos de
agéncia, pois os interesses daquele que admiaigtrapriedade nem sempre estao alinhados
com os de seu titular. Sob a perspectiva da telariagéncia, a preocupacdo maior é criar
mecanismos eficientes (sistemas de monitoramentimcentivo) para garantir que o
comportamento dos executivos esteja alinhado corteresse dos acionistas.

Com estas citacdes é perceptivel o objetivo dareergo das praticas de governanca
corporativa: controle dos negécios, tanto pelosiadimadores quanto pelos investidores, na
medida em que permite identificar e solucionar gves conflitos de agéncia que podem
surgir, em especial envolvendo partes relacionadas.

Comprovando este entendimento, Tirole (2001, apathédida e Yamamoto, 2006)
explana que atualmente, € conhecido que os gespoeasm realizar acdes que podem
prejudicar os acionistas: podem nao se esforcauficiente, podem fazer vista grossa as
falhas nos controles internos, obter beneficiosqgas com a construcao de impérios, ou até
desviarem recursos da firma por meio da manipuladd® fundos de pensdo, com o
pagamento de precos de transferéncia inflados taspeglacionadas ou com o exercicio de
insider trading

2.2 Teoria da Divulgacao

Segundo Lima (2009) a divulgacéo das informacoestipas e negativas, evidencia o
nivel de accountability publica para com os uswada informacdo e enfatiza que: para a
garantia da “transparéncia”, faz-se necessario gseempresas divulguem tanto as
informacdes “positivas” como também as “negati(@OULART, 2003, apud LIMA, 2009).

Uma das categorias amplas de pesquisa sdiselosure na contabilidade é
apresentada por Verrechia (2001, apud Lima, 2009):

Pesquisa baseada na discricionariedaddistdosure(discretionary-based
disclosure) — procura identificar os motivos da uttiacéo, busca
identificar por que o0s gestores e/ou as empresagahe divulgar
determinadas informagbes. Uma das questdes fundaisiepara o
entendimento desse tipo de pesquisa esta relaeioaadproblema da
selecéo adversa, onde a informagao nao divulgaska@aser interpretada
como uma informacéo nao favoravel. Exemplificarstboyuma empresa tem
boas perspectivas financeiras para os proximos e@ladgm um incentivo
maior em divulgar em detalhes essas perspectivas, geredita que 0s

Magalh@es, R. L. R.; Pinheiro, L. E. T.; Lamouni&f, M.
26



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janei6y,n. Especial, 2011.

custos da divulgacdo seriam menores que os bere@idambém porque a
nao divulgacéo da informacéo poderia levar o0 mer@ashterpretar que as
perspectivas financeiras para os proximos anosséé@doas. Em sentido
contrario, ou seja, se as perspectivas financaleasempresa para 0S
proximos anos sao ruins, entdo nao vale a penmadaer em custos de
divulgacdo haja vista que a ndo divulgacdo ja Eevar mercado a
interpretar dessa forma.

Verrechia e Dye (2001, apud Lima, 2009) concordardaaque atencao especial deve
ser dada para estudos sobre a eficiéncidisiosureobrigatorio.

2.3 Partes Relacionadas e Divulgages Obrigatorias

A Deliberacdo CVM n° 560/2008, atualizada pela Bsiacdo 642/2010, recepcionam
0 pronunciamento técnico, CPC 05, dispondo solatigidgacdo sobre partes relacionadas e
reforcando que o objetivo desta Norma € assegwarap demonstracfes contabeis da
entidade contenham as divulga¢gBes necessariascipanaar a atencdo dos usuarios para a
possibilidade de o balanco patrimonial e a demagatr do resultado da entidade estarem
afetados pela existéncia de partes relacionadaretrpnsacdoes e saldos, incluindo
compromissos, com referidas partes relacionadas.

O CPC 05 realca que os relacionamentos com padkgiagnadas sdo uma
caracteristica normal do comércio e dos negociodemdo ser frequente a realizacdo de
atividades por meio de controladas, empreendimentogrolados em conjuntojo{nt
venture} e coligadas e, nesta situacdo, a entidade teapacidade de afetar as politicas
financeiras e operacionais da investida por meiacatdrole ou influéncia significativa. A
preocupacéao, portanto, é porque as partes relat@en@odem praticar transacdes que partes
nao relacionadas nao praticariam.

A norma aponta ainda que a demonstracado do resuttaml balanco patrimonial da
entidade podem ser afetados por um relacionamentopartes relacionadas mesmo que néao
ocorram transagdes com essas partes relacionadas.

A referida norma aponta o significado de diversosbs, em especial:

Parte relacionada é a pessoa ou a entidade queetstéionada com a
entidade que esta elaborando suas demonstracd@b@&sn(nesta Norma,
tratada como “entidade que reporta a informacao”).

Transacdo com parte relacionada é a transferéaaiacdirsos, servigos ou
obrigacbes entre uma entidade que reporta a inf@ma uma parte
relacionada, independentemente de ser cobradoego pm contrapartida.
(DELIBERACAO CVM n° 642/2010).

A Deliberacdo 642/2010 descreve analiticamentataacées objeto de divulgacao no
Balanco Patrimonial, Demonstracédo do ResultadotadNBxplicativas, cujas informagdes sao
consideradas pelo 6rgdo normatizador como conteddencial a ser disponibilizado aos
usuarios das demonstracfes contabeis publicadagss@gias para a compreensao do
potencial efeito desse relacionamento nas demgdssacontabeis.

Assim, por poder afetar as decisbes dos usuarissddaonstracdes contabeis,
inclusive as avaliagbes dos riscos e das oportdaglaom os quais a entidade se depara, €
essencial tornar publica a informacédo das transagdes saldos existentes, inclusive de
compromissos e dos relacionamentos da entidade paotes relacionadas. Considera-se
igualmente importante a informacdo em Nota Explieatie que determinada informacao
requerida pela norma néo é aplicavel aquela ergidagecifica.
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Para os fins desta pesquisa sera considerada eigariversdo do CPC 05, aprovada
pela Deliberacdo CVM 560/2008, em razéo de servestfio a aplicavel as demonstracdes
contabeis do exercicio de 2010, objeto deste estudo

Os itens 12 a 23 do CPC 05 regulamentam as dividgagbrigatorias para todas as
entidades, vigentes até o exercicio de 2010, como:

a) Relacionamento entre controladora e controladapeidentemente de ter havido

ou nao transacoes entre essas partes relacionadas;

b) Remuneracéo do pessoal chave da administracaotadoetgpara cada uma das
categorias que menciona;

c) Natureza do relacionamento entre as partes rekda®) assim como as
informacdes sobre as transacdes e saldos existemiesndo cobertura de seguro,
natureza da remuneragao a ser paga e quaisquetigsdadas ou recebidas; além
da provisao para créditos de liquidacdo duvidosimada com o montante dos
saldos existentes; e a despesa reconhecida durgaetéodo a respeito de dividas
incobraveis ou de liquidacdo duvidosa de partexi@iadas.

d) Participacdo de controladora ou controlada em ptinbeneficios definidos que
compartilha riscos entre entidades do grupo;

e) TransacgOes atipicas com partes relacionadas apdseoramento do exercicio ou
periodo; e

Reconhecidos como principais relacionamentos deegpaelacionadas, as operacdes
entre coligadas e controladas séo objeto de regui@atéo da Deliberacdo CVM n° 605/2009
— CPC 18, que apresenta, dentre outras, as segdefiaicoes:

Coligadaé uma entidade, incluindo aquela ndo constitudtbaasforma de
sociedade tal como uma parceria, sobre a qualesiigor tem influéncia
significativa e que ndo se configura como contralad participacdo em
empreendimento sob controle conjurjtnt venturg.

Influéncia significativaé o poder de participar nas decisGes financeiras e
operacionais da investida, sem controlar de fommaavidual ou conjunta
essas politicas.

Controladaé a entidade, incluindo aquela néo constituidasstdrma de
sociedade tal como uma parceria, na qual a codbrda diretamente ou
por meio de outras controladas, é titular de diseitle sécio que lhe
assegurem, de modo permanente, preponderanci@lizracdes sociais e
o poder de eleger a maioria dos administradores.

3 Metodologia
3.1 Caracterizacdo da Pesquisa

Quanto aos objetivos, utilizando-se da tipologieespntada por Beuren (2004) pode-
se classificar a pesquisa como descritiva, em raedseu principal objetivo ser descrever
caracteristicas de determinada populacdo e estabetdacdes entre as variaveis. Serdo ainda
utilizadas técnicas padronizadas de coletas desdado

Quanto aos procedimentos, a pesquisa sera corgadbibliografica e documental.
Bibliografica, no que se refere a um breve estuarebrmas contabeis pertinentes e técnicas
estatisticas adequadas a pesquisa que se pretaidarr Documental na medida em que
trabalhara com demonstracdes contabeis da amektaonada.

Quanto a abordagem do problema a pesquisa serttgtiia, pois se caracteriza pelo
emprego de quantificacdo tanto nas modalidades otetacde informacdes, quanto no
tratamento delas por meio de técnicas estatistitezgle as mais simples como percentual,
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média, desvio-padrdo, as mais complexas, como ciexee de correlacdo, analise de
regressao etc (RICHARDSON, 1999, apud BEUREN, 2004)

A presente pesquisa caracteriza-se ainda comocde®mpirica. Segundo Demo
(1985) assim € caracterizada aquela producéo fatantjue busca conhecer a realidade
incluindo neste ato um trabalho tedrico e um tfad@&mpirico. Nesta linha, esta pesquisa se
embasara no referencial tedrico para entender li@ada encontrada, realizando estudos e
confrontos.

3.2 Instrumentos de Pesquisa

Instrumento de pesquisa que serd utilizado é aacdle dados em documentos de
fontes priméarias, ou seja, pesquisa documentaldoSemalisadas as Demonstracoes
Financeiras Padronizadas e outras informagfes rdisgie no sitio eletrdnico da
BM&FBOVESPA, além de eventuais informacfes dispeisivnos sitios eletrénicos das
empresas objeto do estudo, participantes do segnespecial de governanga corporativa —
Novo Mercado, além de publicacbes em jornais eawikinpressas em geral.

3.3 Objeto de Estudo e Definicdo da Amostra

O objeto do presente estudo considerou como amasteampresas listadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo — BM&FBOVESPA enquadradassegmento especial de
governanca corporativa — Novo Mercado — NM.

Empresas listadas nesse segmento se comprometdareaeo aos seus acionistas
investidores melhores préaticas de governanca catipama busca de maior transparéncia das
companhias, com divulgacédo de maior volume de imdgdes e de melhor qualidade.

A escolha deste segmento se deu em razdo de deatdéw- grupo de empresas que
assume um compromisso voluntario, devidamente foratto em contrato entre a
BM&FBOVESPA, a Companhia, seus administradoresselwiros fiscais e controladores.
Tal compromisso € de observar o Regulamento dadest do segmento especifico, que
consolida os requisitos que devem ser atendidaes @mpanhias listadas naquele segmento.

Os compromissos podem ser de nivel 1, nivel 2 oeoNdercado, sendo que as de
nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicé@ Nivel 1 e, adicionalmente, as
participantes do Novo Mercado, cumprem todas agéegias de nivel 2 e ainda sao
obrigadas a manter no capital social somente aydl@sarias, sendo essa a principal inovagao
em relacdo a legislacdo. A empresas de nivel 2npadanter no capital, também, acbes
preferenciais.

A premissa bésica do NM é de que a valorizacdo lgjuedez das acdes sédo
influenciadas positivamente pelo grau de seguraf@aecido pelos direitos concedidos aos
acionistas e pela qualidade das informacdes peestalas companhias.

Além de ter que manter somente ac¢des ordinariasapial social, as companhias
abertas listadas no NM tém como obrigagfes prirgipajue comungam com 0s objetivos
deste trabalho, a evidenciacao do relacionamemopawtes relacionadas, além de:

a) Melhorias das informacfes prestadas, adicionanddnfasmacfes Anuais a
quantidade e caracteristicas dos valores mob#ial® emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas do ConselhalFisem como a evolugao
dessas posicoes;

b) Divulgagdo dos termos dos contratos firmados eatreompanhia e partes
relacionadas;

c) Divulgacdo, em bases mensais, das negociacbes ldeesvamobiliarios e
derivativos de emissdo da companhia por parte @osiatas controladores;
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d) Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para ug@wl de conflitos

societarios;

Foram examinadas as Demonstracdes Financeirasrniztas (DFP’s) do exercicio
findo em 31/12/2010 publicadas pelas empresasdéistee disponibilizadas no portal
eletrdbnico da BM&FBovespa até 18/07/2011, data e somavam 123 empresas neste
segmento. Destas 123 empresas foram excluidasaaggeé ndo apresentaram, em notas
explicativas, qualquer divulgacdo sobre partesciai@das. Foram também excluidas as
empresas cujas demonstracdes contabeis de 31/021d0kstavam disponiveis.

A amostra levantada ficou entdo composta por l1ll&peohias, conforme
demonstrado na tabela 1:

Tabela 1: Populagcdo e amostra da pesquisa

Empresas Excluidas
Setor de Atuagéo Populagdo | Sem divulgacéo sobre| Demonstracdes Contabeis
partes relacionadas Indisponiveis
Bens Industriais 10
Constru¢do e Transporte 32 -1
Consumo Ciclico 17
Consumo Nao Ciclico 23 -2
Financeiro e outros 17 -1 -1
Materiais Basicos 6
Petroleo, gas e biocombustiveis 5
Tecnologia da Informacéo 4
Utilidade Publica 9
Total 123 -2 -3
Amostra Final 118

Fonte: Elaborado pelos autores.

A divisdo por setores de atuacdo foi realizada aromé critérios adotados pela
BMeFBovespa para classificacdo das empresas. Nati@rgelecionada os setores incluem
empresas com as seguintes atividades:

a. Bens Industriais: Equipamentos elétricos, maqumauipamentos industriais,
motores e compressores, material aeronautico, iaat@doviario e servicos
diversos;

b. Construcdo e Transporte: Construcao civil, intetiaggb imobiliaria, materiais de
construcdo, servicos de engenharia, exploracamdizvias, servicos de apoio e
armazenagem e transporte rodoviario, hidroviaradeviario;

c. Consumo Ciclico: eletrodomésticos, tecidos, vegiuar calgcados, aluguel de
carros, programas de fidelizacdo, servicos educaisp hotelaria, restaurantes,
producgéo de eventos e shows e produtos diversos;

d. Consumo N&o Ciclico: agricultura, acucar e alcoatnes e derivados e alimentos
diversos, medicamentos, produtos de uso pessaalviess meédico hospitalares,
analises e diagnosticos;

e. Financeiro e outros: exploracdo de imdéveis, bancwmsretoras de seguros,
seguradoras e servicos financeiros diversos;

f. Materiais Basicos: madeira, papel e celulose, raisenetalicos e fertilizantes e
defensivos;

g. Petréleo, gas e biocombustiveis: equipamentosvgesr exploracdo e/ou refino;

h. Tecnologia da Informacdo: computadores e equipareeptogramas e Servicos;

i. Utilidade Publica: Agua e saneamento e energiacalét
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3.4 Proceder Metodoldgico

3.4.1 Identificacdo da Varidvel Explicada — Nivel @ Evidenciacdo sobre Partes
Relacionadas

Definida a amostra objeto do estudo, passou-sexamees das Notas Explicativas
(NE"s) das Demonstra¢fes Financeiras Padronizadas.

Através deste exame foi possivel identificar o glaucumprimento das empresas a
cada uma das determinac¢des obrigatorias cons@mt€®C 05. Para cada uma das 11 (onze)
divulgacdes obrigatérias foi criada uma variavelotbhmica que recebeu o valor 1 (quando
mencionada pela empresa) ou o valor 0 (quando e&cionada pela empresa).

A partir desta pontuacdo atribuida as divulgacteseodas nas Demonstracdes
Contabeis de 2010 foi possivel estruturar um ranies 118 empresas analisadas, apurando-
se o total de itens divulgados e, portanto, quedatem as exigéncias das normas contabeis.
Esta variavel, denominada “rank”, é a que se pdetexplicar no presente estudo (tabela 2).

Esclarece-se ainda que tal pontuacéo atribuidarapanhias ndo tem a pretenséo de
captar a qualidade das informacdes disponibilizagéss companhias. A pontuacao considera
apenas se a companhia apresentou ou ndo, em nuieaegxa, divulgacdo sobre item
obrigatorio, conforme requerido pela DeliberacadvC%0/2008.

Tabela 2: Sintese das divulgacdes de partes refatas apresentadas pelas empresas
Divulgacdes Obrigatérias conf. CPC 05

Quantidade de | % em relagdo a

Item de Divulgacao empresas que | amostra de 118

divulgaram empresas

1. Relacionamentos entre controladora e controketa, transacde
no periodo. 8 6,8%
2. Remuneracédo do pessoal chave da administracéaiale@ para
as categorias:

)

a) beneficios de CP a empregados e administradores; 103 87,29%
b) beneficios p6s emprego; 55 46,61%
c) outros beneficios de longo prazo; 52 44,06%
d) beneficios de rescisao de contrato de trabalho; e 35 29,66%
e) remuneracdo baseada em ac¢des; 83 70,34%

3. Relacionamento com transacdes entre partesiaedatas, pof
categorias elencadas no item 18 do CPC 05:

a) natureza do relacionamento; 92 77,97%
b) montante das transacdes; 72 61,02%
¢) montante dos saldos existentes e: 112 94,91%

(i) seus termos e condicdes, incluindo se estdon@o com
cobertura de seguro, e a natureza da remunerag@aga; e
(ii) informac8es de quaisquer garantias dadas oebidas;

d) Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa imtacia 6 5,08%
aos saldos;
e) Despesa reconhecida durante o periodo relacionada a 3 2,54%

dividas incobraveis ou de liquidagdo duvidosa deep
relacionadas; T
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ressalta-se que tal metodologia ndo penaliza eagpmpse porventura ndo tinham
informacé&o a divulgar, afinal, grande parte dasrmbc¢des consideradas refere-se a empresa
afirmando a auséncia e/ou ndo aplicabilidade darrmdcao obrigatéria requerida pelas
normas. Este é o procedimento recomendado, abnebntetddo dos CPC’s sdo entendidos
como conteados minimos obrigatérios e, por isstisfagdo deve ser dada ao usuéario das
demonstracdes contabeis sobre a ndo aplicabilidadeele item de divulgacdo naquela
entidade.
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Além do ranking de pontuacdo de cada empresayastimentos permitiram tabular
de forma conjunta, a quantidade de empresas queleztan a cada item de divulgacdo
obrigatoria:

3.4.2 ldentificacdo das Variaveis Explicativas

As hipoteses do presente estudo passam entaogmifichr quais fatores favorecem a
compreensao do comportamento das empresas listaddsvo Mercado da BM&FBovespa,
no que se refere as politicas de divulgacéo sadmesprelacionadas, dentro de um contexto
de adoc¢éo das normas internacionais, consideranoidesmacoes obrigatorias.

Para andlise dos dados coletados, foram considerdigalgacdes obrigatorias as
evidenciacOes exigidas pela Deliberacdo CVM 56@B20e aprovou o CPC 05, versdo
aplicavel ao exercicio de 2010.

Teoricamente, diferentes hipdteses poderiam iniaena politica e motivacdo da
empresa em oferecer maior ou menor divulgacdo aletds demonstracées financeiras.
Macagnan (2009) aponta alguns fatores como insefgé@mpresa no mercado de capitais,
preocupacéo da direcdo da empresa em explicardaspe ganhos da empresa, a ameaca de
litigac&o, entre outros.

Assim, no presente trabalho foram testadas asdspstapresentadas a seguir, dentro
da metodologia desenvolvida por Macagnan (2009), adaptacdes. Assim, supde-se que a
evidenciagdo sobre partes relacionadas correlasiemam as variaveis explicativas a seguir,
resumidas no quadro 1:

Quadro 1: Sintese das hipéteses e variaveis se&las

Hipéteses Variaveis/ Coeficiente associado Identiicdo

1. Tamanho Vendas Vendas
Ativo Total Ativo

2. Resultado da Resultado da Equivaléncia Patrimonial REP

Equivaléncia Patrimonial
Bens Industriais Bind
Construgéo e Transporte Constr
Bens e Servigos de Consumo Ciclicos ConsCicl

3. Setor Bens e Servicos de Consumo n&o Ciclicos NaoCicl
Financeiro e outros Financ
Materiais B4sicos MBasi
Petréleo, gas e biocombustiveis Petro
Tecnologia da Informacéo TeclInf
Utilidade Publica Util

4. Anos de constituicdo Anos de Constituicao Idade

Fonte: Elaborado pelos autores.

H,; » positivamente com o tamanho da empresa: em temsiggrandes empresas
possuem mais partes relacionadas, maior nUmerordieatos, projetos, atividades, produtos e
financiamentos, portanto, maior demanda informati&km disso, estdo constantemente
sujeitas a auditorias;

Esta hipotese foi representada, segundo Macag@8)por duas variaveis: (1) valor
total das vendas e (2) valor total do ativo.

H, » positivamente com o resultado da equivalénciairpatial: quanto maior a
rentabilidade das empresas coligadas e controlailgsfica que o investimento ndo esta
consumindo capital que € do investidor e, portamaior evidenciacdo sera dada, a fim de
demonstrar o bom desempenho do investimento;

Hipotese representada pelo valor total do resultiadequivaléncia patrimonial.

Magalh@es, R. L. R.; Pinheiro, L. E. T.; Lamouni&f, M.
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Hs P positivamente com o setor a que pertence a emptidgaouca probabilidade de
que os niveis de evidenciagdo no relatério anyahrs@s mesmos em todos os setores da
economia (MEEK et al, 1995, apud MACAGNAN, 2009);

A hipétese setor foi representada pela variavel gomnhece oito categorias de
empresas, baseada na classificacdo de setores dd-HMespa, presentes no Novo
Mercado, a saber: Bens Industriais; Construcaoamsporte; Bens e servicos de consumo
ciclicos; Bens e Servicos de consumo nao cicliEesanceiro e outros; Materiais Basicos;
Petroleo, gas e biocombustiveis e Utilidade Publica

H4 » positivamente com a quantidade de anos de cagatbtwWa empresa: quanto
mais anos de existéncia possuir a empresa, masmresperiéncia e responsabilidade em
oferecer a divulgacdo mais detalhes sobre as pattesonadas;

Constituida pela variavel que apura o tempo detitoiggio da empresa até o ano de
2010.

3.4.3 Modelos econométricos utilizados e analisesiresultados:

Observa-se que a variavel dependente, pontuacdentla®sas quanto a divulgacao
sobre partes relacionadas, apesar de sua orig&andeade carater qualitativo, dicotémico, a
variavel em si é de carater quantitativo (somaptaguacdes 0 ou 1). Assim, utilizou-se a
regressao linear multipla, cujas variaveis expheat incluem variaveis quantitativas
(vendas, ativo total, resultado da equivalénciaripanial e idade da companhia) e
qualitativas (setor de atuacdo da empresa).

As variaveis Dummy representativas do setor decdtuda empresa foram inseridas
no software estatistic®TATA 11 recebendo 1 para se a companhia pertence aquele
determinado setor e 0 para se a companhia pertegecalquer outro setor. O setor usado
como base para comparacao foi o de Construcadorespgoee por conter a populacdo mais
representativa em quantidade.

O modelo estruturado que melhor se ajustou ao iebjetla pesquisa e as
caracteristicas dos dados analisados foi 0 apeskenia tabela 3, extraido a partir do
softwareSTATA 11Ressalta-se que durante os testes de multicollaee verificou-se alto
grau de correlagdo entre as variaveis ‘vendastieo’ao que ja se esperava, afinal, estdo
explicando a mesma hipétese. Desta forma, o madeis adequado considerou apenas a
variavel “Ativo Total” para dimensionar o tamanhasctcompanhias:

Tabela 3: Resumo dos Testes Estatisticos:

Variavel Coeficiente | Estatistica —t
Conscicl 1,2372 2,03
Idade 0,0207 2,03
Intercepto 4,0456 9,62
R? 0,1434
N° de obs.: 117

Fonte: Elaborado pelos autores.

Rank = 4,0456 + 1,2372 x ConsCicl + 0,0207 x Idade

Ante a insignificancia estatistica das demais vargassumidas como explicativas
pode-se concluir que fatores como tamanho da empeegesultado da equivaléncia
patrimonial ndo exercem influéncia para a maior raanor divulgacdo sobre partes
relacionadas em notas explicativas. E possivehafique ha alguma influéncia do tempo de
atuacdo da companhia para uma melhor divulgacédoitdns obrigatorios sobre partes
relacionadas, além de que empresas do setor dedbartnsumo ciclicos apresentam maior
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divulgacdo se comparada ao nivel de divulgacdoed@zresas do setor de construcdo e
transportes, tomado como base de comparacao.

Do estudo realizado ressalta-se que as trés magmamasiacdes (nota nove) foram
obtidas pelas empresas Autometal S.A, BRF-BrasidscS.A. e Diagnoésticos da América
S.A. — DASA, todas com mais de quarenta anos deésia. Se considerar-se pontuacao
acima de sete, 39 empresas sdo enquadradas ¢ 864rm mais de 10 anos de existéncia.

Na andlise realizada, apesar de veRcontrado apresentar nivel bastante reduzido,
nota-se que 0O intercepto é estatisticamente <sighifo, representando, portanto uma
pontuacdo média dentre as obtidas pelas empresg®wuoentes da amostra, pertencentes ao
segmento de governanga corporativa — Novo Mercadia -BM&FBovespa. E possivel,
através desta analise, inferir pela baixa pontuag&oniveis de divulgacdo, considerando-se
divulgacao obrigatdria, requerida pelo CPC 05, wguio pela Deliberacdo CVM 560/2008.

Pelo grafico 1 a seguir, indicativo da frequéncex gbontuacdes obtidas pelas
Companhias pesquisadas, do total de onze pontiodbuidos para as divulgagdes constantes
das notas explicativas percebe-se que a maior footaove e, a maior frequéncia de
pontuagdes foi exatamente na nota quatro, repegsento intercepto.

15 20 25
1 1 1

Frequency

10
1

Rank

Gréfico 1: Freqiiéncia de pontuacdes obtidas petstan— Variavel Rank
Fonte: Elaborado pelos autores.

Além disso, através do teste de Breusch-Pagarofsipel confirmar que no modelo
estimado ndo ha presenca de heterocedasticidagd@parriaveis consideradas em conjunto
ou individualmente, portanto, considerando-se guadancias sao constantes:

Teste de Breusch-Pagar Para heterocedasticidade:
Hq: Variancia Constante

Variavel Teste Chi2(1) | Prob > chi2
Ativo 0,52 0,4701
Resultado da Equiv. Patrimonial 0,12 0,7291

A correta especificacdo do modelo foi comprovadaaiatravés do teste RESET que
concluiu que o modelo ndo tem variaveis omitidas:
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Teste RamseRESET — Para erro de especificacdo do modelo:
Ho: Modelo ndo possui variaveis relevantes omitidas

F(9, 97) 1,36
Prob > F 0,2148

Dos dados encontrados percebe-se que, apesar rate gnaportancia da divulgacéo
transparente dos relacionamentos com partes rektas, pouco se evidenciou na pratica,
mesmo em um segmento de empresas que deveriant pelagransparéncia e um alto nivel
de governanca corporativa. A percepgamtanto € de que, medidas devem ser tomadas como
resposta a esta situacdo. Os 6Orgdos reguladoresmatizadores deram o passo inicial ao
inserir no mercado brasileiro as normas técnicasteR portanto, a implementacéo de reforco
na fiscalizagdo do processo de divulgacdo das detnagbes financeiras pelos auditores
externos e oOrgaos fiscalizadores, além de uma mngadanltural na administracdo das
empresas e na comunidade financeira como um taeddrios interessados nas demonstragdes
contabeis.

4 Consideracdes Finais

O presente estudo abordou tema de grande relevaac@ualidade na tentativa de
identificar possiveis fatores que favorecem a ceemsdo de maior ou menor divulgacéo de
transacdes com partes relacionadas. Foram abordauiesiciacbes obrigatdrias requeridas
pelo CPC 05, aprovado pela Deliberacdo CVM 560/208l8rada pela Deliberacao
642/2010.

Através da metodologia adotada foi possivel es@mutum ranking das pontuacdes
obtidas pelas empresas através das divulgacoesfalenacdes obrigatérias sobre partes
relacionadas conforme CPC 05. Percebeu-se que mentmmpanhia obteve o total dos onze
pontos. As maiores falhas de divulgacdo encontréoi@n no item de informacdo dos
relacionamentos entre controladora e controlada tsensacdes no periodo e nos itens de
informacé&o quanto a provisao e ao registro da despam créditos de liquidacéo duvidosa de
partes relacionadas ou dividas incobraveis.

O estudo concluiu ainda que o nivel de evidenciatgonformacdes sobre partes
relacionadas nas notas explicativas das compaélaaplicado principalmente pelo tempo de
existéncia da companhia, representada pela varidade e, empresas do setor de bens de
consumo ciclicos apresentaram maior nivel de dagflg sobre partes relacionadas, se
comparados com o setor de Construcdo e Transpddesdo como variavel base de
comparagao.

E salutar registrar ainda que a grande maioria diaslgacdes sobre partes
relacionadas encontradas nas demonstracfes centabalisadas apresentam-se bastante
resumidas e com informacfes por vezes confusasyefeendo interpretacbes dubias ou
equivocadas. A qualidade das informactes disparablias ndo foi objeto deste estudo, o que
se recomenda para estudos futuros. Tal diferedeigualidade pode ser obtido, atribuindo-se
pesos diferentes as notas obtidas.

O estudo ora apresentado € uma iniciativa que boseativar novas metodologias e
novas pesquisas para melhor compreensao dos dévdisulgacéo sobre partes relacionadas,
tema de grande importancia para atendimento dogipais objetivos das politicas de
Governanca Corporativa.

Futuros estudos também sao recomendados no seetidoder-se associar a nota de
divulgacdo sobre partes relacionadas ao grupo eameie ou seja, considerando-se as
demonstracdes contdbeis consolidadas, além dérinokas variaveis, ndo captadas por este
estudo, capazes de favorecer a compreensado dodevelidenciacdo dos relacionamentos
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com partes relacionadas, como a variavel de intemnalizacdo da companhia, obtido pelo
indice de receitas de exportacdes sobre receda tot

Recomenda-se ainda a realizacdo de analise cotimpacain empresas do mercado
tradicional das empresas listadas na BMeFBovespaccobjetivo de verificar a ocorréncia
de melhor evidenciacdo pelas empresas listadasnivess diferenciados de governanca
corporativa, como o Novo Mercado.
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