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RESUMO

O objetivo desta pesquisa € verificar se ha motivacao para 0s executivos fazerem gestdo de resultados
através de transferéncias intercompany ascendentes, tendo em vista que o lucro deste tipo de transa¢édo
aparece nas demonstracOes da controlada, porém ndao nas demonstracdes consolidadas da controladora.
E, adicionalmente, através da Teoria da Sinalizacdo de Spence (1973) verificar se isso gera sinalizacao
para as empresas listadas em bolsa terem controladoras ndo listadas (capital fechado), que ndo possuem
ampla divulgacédo das suas demonstracdes. O estudo levou em consideracdo as empresas listadas B3 no
ano de 2018, utilizando o banco de dados da Economatica para a coleta. A base total dapesquisa contou
com 364 empresas. A pesquisa de natureza quantitativa e descritiva é baseada em uma breve discussao
tedrica e técnica, com exemplo de calculo baseado na norma vigente. Foi realizada uma revisdo
bibliografica sobre gestdo de resultados e transacGes intercompany, além de verificacdo da norma e
demonstracdo de calculo. Apds a discussao pode-se concluir que existem evidéncias de motivagéo para
realizar a gestdo de resultados através de transacfes intercompany ascendentes ja que os lucros dessas
transacdes aparecem apenas nas empresas controladas. Além disso, se a controlada for uma companhia
de capital fechado é mais trabalhoso encontrar suas demonstracdes, 0 que gera motivacao adicional.
Apesar dos maiores niveis de governanga ha um maior percentual de controladores com capital fechado,
0 gue poderia sinalizar motivacBGes para os controladores serem de capital fechado, devendo tais
informacOes serem referendadas nas notas explicativas das organizagbes para oportunizar maior
transparéncias para os stakeholders.

Palavras-chave: Gestdo de Resultados; Transac6es Intercompany; Controladoras N&o Listadas.

1 INTRODUCAO

No contexto de uma crescente globalizacdo e de convergéncias para as normas
internacionais de contabilidade, que tem por objetivo maior elevar a qualidade das
demonstracdes divulgadas, o gerenciamento de resultados pode representar um grande
problema para os usuéarios da informacéo contabil tendo em vista que as demonstra¢ées podem
ndo ser efetivamente apresentadas nos moldes que o usuario espera, além disso, ha varios
motivos para que 0s executivos das empresas gerenciem os resultados (Da Silva & da Fonseca,
2015; Martinez, 2001).
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Por outro lado, acompanhado pelo desenvolvimento de uma poderosa tecnologia da
informacao e sistemas de comunicacgéo eficientes. As empresas de capital aberto estabelecem
processos altamente integrados, levando a uma quantidade crescente de transacdes entre
empresas (Lohse, Reidel & Spengel, 2012). Para Martinez (2013) os lucros das empresas
exercem um papel essencial e podem ser empregado para varios fins, tendo em vista, que as
demonstragdes financeiras sintetizam varias informacdes do desempenho da companhia.

Desta forma, 0s gestores podem oportunizar transaces entre as companhias
controladoras e as controladas, para atingir certos objetivos, interferindo nas informacdes das
demonstracdes contabeis de ambas as companhias, podendo inclusive prejudicar os usuarios
externos da informacdo contabil, os stakeholders.

No entanto, dado o grau de proximidade entre as companhias, isto ndo quer dizer que
existaentre elas, necessariamente, favorecimento implicito e ou earnings management, todavia,
segundo FIPECAFI (2000) diante desta proximidade essa possibilidade poderia ser ampliada.

As transacOes intercompany, objeto deste estudo, sdo operagdes realizadas entre
companhias controladoras e as companhias controladas, diante da tomada de decisdes dos seus
gestores entabuladas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 18 (R2). Além disso,
verifica-se através do CPC 18 (R2) 28B que os resultados provenientes de transacGes
intercompany ascendentes devem ser reconhecidos apenas nas demonstracdes contabeis da
vendedora (controlada) e ndo nas demonstragdes contabeis da controladora (Pronunciamento,
s.d. p. 2).

O objetivo desta pesquisa, considerando o assunto abordado e o tratamento explicitado
no CPC 18 (R2) é verificar se ha motivacdo para os executivos fazerem gestéo de resultados
através de transferéncias intercompany ascendentes, tendo em vista que o lucro deste tipo de
transacdo aparece nas demonstracfes da controlada, porém ndao nas demonstracdes
consolidadas da controladora. E, adicionalmente, verificar se isso gera motivacdo para as
empresas listadas em bolsa terem controladoras ndo listadas, que ndo possuem ampla
divulgacdo das suas demonstraces.

Varios estudos recentes procuram analisar os motivos e impactos do gerenciamento de
resultados, emespecial o impacto daadoc¢éo das IFRS no gerenciamento de resultados. Da Silva
e Da Fonseca (2015) analisaram o efeito da adocdo das IFRS nos niveis de gerenciamento de
resultados em companhias portuguesas e brasileiras. Niyama, Rodrigues e Rodrigues (2015)
trouxeram reflexdes sobre o impacto do gerenciamento de resultados, ou contabilidade criativa,
no processo de adoc¢do das IFRS. Klanne Beuren (2015) verificaram a influéncia do processo
de adocdo das IFRS na suavizacdo de resultados em companhias brasileiras.

Por outro lado, os estudos de internacionais sobre gerenciamento de resultados
evoluiram e passaram a agregar ndo somente as escolhas contabeis que poderiam afetar o
resultado das demonstracdes financeiras das empresas, mas também pode incluir decisdes
operacionais, o investimento em permanentes, alteracao do nivel de producéo e ou a realizacao
de algumas despesas e ou gastos, podendo isto impactar na tomada de decisdo do gestor visto
isto se fazer vinculado do ponto de vista operacional e ou estratégico (Martinez, 2011a; Santos,
Verhagem, Bezerra, 2011; Rey, 2012, Cupertino, 2013; Martinez, 2013).

Os estudos citados trazem como assunto principal o gerenciamento de resultados e o
processo de adogdo das normas internacionais de contabilidade. Tendo em vista o contexto
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apresentado, e as pesquisas de Silva e Fonseca (2015), Niyama et. al., (2015) e Klann &Beuren
(2015) verifica-se a necessidade de apurar a possibilidade de os executivos fazerem
gerenciamento de resultados através de transagfes intercompany a luz das normas
internacionais.

Todavia, este estudo oferece uma discussao técnica sobre gerenciamento de resultados
através de transagGes intercompany ascendentes, trazendo exemplo de célculo com base na
norma vigente. Além disso, verificar se hda motivacdo para as companhias de capital aberto
serem controladas por empresas de capital fechado, tendo em vista a menor divulgacdo dos
demonstrativos financeiros por partes destas ultimas.

O ambiente de estudo foi as empresas listadas na B2 utilizando-se o banco de dados da
Economaética para a coleta dos dados e para a anlise utilizou-se de estatistica descritiva. Varios
gréficos, paineis e a analise estatistica descritiva foram produzidas a partir dos dados coletados
que ajudaram no entendimento e na explicacdo desta pesquisa.

Os resultados da pesquisa demonstraram que as empresa listadas na B3, em sua maioria,
possui uma controladora de capital fechado, e que poderia existir motivacdo para realizar a
gestdo de resultados através de transacdes intercompany ascendentes, ja que os lucros dessas
transacdes aparecem apenas nas demonstragcdes das empresas controladas. Corroborando com
as pesquisas de Martinez e Castro (2011b).

A relevancia do presente estudo decorre da importancia da aplicacdo das praticas
adotados pelas empresas, concernentes as informac6es divulgadas ao mercado acionario
brasileiro, buscando reunir informagdes que auxiliem na aplicacdo pratica e real dos
procedimentos adotados nos CPC, especialmente, o CPC 18 para que 0Ss gestores e
stakeholders possam ter uma melhor compreensdo das praticas decorrentes deste tratamento
contabil e para o aprimoramento do processo de regulacao.

2 DISCUSSAO TEORICA
2.1 Gerenciamento de Resultados

Schipper (1989) define que gerenciamento de resultados é uma intervencéo proposital
no processo de divulgacao das demonstragc6es financeiras com o objetivo de obter algum ganho
privado. Healy e Whahlen (1999) complementa a definicdo dizendo que o gerenciamento de
resultados acontece quando os gestores usam julgamento nos relatdrios financeiros para
enganar alguns stakeholders sobre o desempenho econémico da empresa.

Alguns estudos empiricos estudaram sobre o gerenciamento de resultados, como
Beuselinck et al. (2019), Martinez (2001), Mendes et al. (2018), Paulo e& Carvalho (2007) e
Rodrigues et al. (2007). J& outros estudaram as transferéncias Coelho (2000), sobre a
tributacdo Tavolaro (1999) e Olaoye & Aguguom (2017).

Segundo Li (2006) com base em pesquisas confidveis, afirma que mais de um terco do
comércio mundial e mais de 80% dos negodcios realizam transferéncia entre parceiros
relacionados (Olaoye & Aguguom, 2017).

Beuselinck, Cascino, Deloof e Vanstraelen (2019) pesquisaram e descobriram que as
multinacionais fazem gerenciamento de resultados através de uma estratégia nos relatorios
entre suas subsidiarias. E mais ainda, que o grau de interferéncia nos resultados das subsidiarias
é maior conforme o grau de integragdo com as mesmas. Além disso, verificaram que as
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empresas aproveitamoportunidades nas diferencas entre as regulacdes dos paises para gerenciar
lucros.

Martinez (2001) estudou sobre o gerenciamento de resultados nas companhias abertas
brasileiras e verificou que elas se utilizam dessa préatica para evitar o anincio de perdas, manter
0 desempenho recente ou reduzir a variabilidade nos resultados. Além disso, encontrou
também que elas conseguem um bom resultado no curto prazo, atraindo os investidores, porém,
no longo prazo essas empresas sdo penalizadas com piores desempenhos no acumulado.

Segundo Rodrigues, Paulo e Carvalho (2007) gerenciamento de resultados pode ser
entendido como uma pratica utilizado pelos gestores com o propdsito de obter resultados
contabeis de interesse distorcendo as demonstracGes contabeis, todavia 0s autores ndo
encontram evidéncias da relacdo de controle das transacGes entre empresas interligadas para
gerenciar resultados contabeis, propondo ao final uma investigagdo através de modelos
economeétricos mais robustos.

Luo e Zhang (2019) concluiram que as empresas tendem a diminuir os lucros das
subsidiarias para gerenciar o lucro liquido consolidado atribuivel a controladora para cima, a
fim de atingir ou superar a meta de lucro zero, especialmente para empresas com uma
porcentagem muito grande de propriedade ndo controladora em suas subsidiarias. Essa
transferéncia de renda ndo existe para limiares de ganhos mais altos, mesmo quando o
percentual de participacdo ndo controladora nas subsidiarias é grande

Mendes, Linns, Pinto, Pimenta e Rosa (2018) verificaram se ha diferengas no
gerenciamento de resultados de acordo com os niveis de governancga corporativa da bolsa de
valores B8, e encontrou que ndo ha diferencas significativas entre as empresas nos diferentes
niveis de governanca corporativa. Adicionalmente, verificou também que nédo ha diferencas no
nivel de gerenciamento de resultados das empresas listadas para as ndo listadas.

Martinez e Castro (2011b) e Martinez (2013) destacam que a tomada de decisGes a
serem implementadas pelos gestores das empresas, podem estar levando em considerando o
reconhecimento e mensuracgéo pelas escolhas contabeis, ou seja, visam influenciar, através da
disclosure, fatores econémicos que podem refletir no resultado contabil das empresas, mesmo
que dentro das normas contabeis, como € o caso do CPC 18. De outro lado, podem existir
situacOes especificas de gerenciamento resultados serem consideradas positivas, mas na
verdade seriam, em tese, negativa.

2.2 TransagOes Intercompany

As pesquisas sobre transacfes intercompany abordam principalmente o preco de
transferéncia, devido sua complexidade em varios aspectos, em especial sobre a gestdo Coelho
(2000), sobre a tributacdo Tavolaro (1999) e Olaoye e Aguguom (2017).

Coelho (2000) estou sobre a mensuracdo dos custos nos pregos de transferéncia e 0s
determinantes para o preco de transferéncia, discorrendo sobre os métodos utilizados, como
custo, preco de mercado e até arbitragem, e suas inferéncias na gest&o.
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J& Tavolaro (1999) traz uma abordagem histérica sobre a tributacdo relacionada aos
precos de transferéncia, com as leis e acordos, e os métodos para tributacdo. Além disso, ele
mostra a relevancia do assunto, devido o aumento das matrizes e filiais ao longo dos anos.

O estudo de Olaoye e Aguguom (2017) Elisdo da base tributéria e transferéncia de
lucros por meio de pregos de transferéncia: evidéncias da Nigéria, revelou que empresas
multinacionais possuem motivos para manipular essas transferéncias, a fim de deslocar seus
lucros entre jurisdicOes de alta e baixa tributacdo sdo um fenémeno global, isto a fim de evitar
Impostos operacionais proporcionais.

Essas trés abordagens sobre precgos de transferéncia para as transagdes intercompany séo
as mais estudadas, trazendo aspectos relacionados a gestao e atributacdo. No estudo em questéo
nao sao levados em consideracdo aspectostributarios, masa motivacdo dos gestores emrealizar
gestdo de resultados através desse tipo de transacao.

3 DISCUSSAO TECNICA

As transagdes intercompany sdo transagfes que ocorrem entre empresas que possuem
participacdo societaria entre elas, por exemplo, controladas e controladoras, investidoras e
coligadas, e empresas de controle comum. Especificamente, as transacdes ascendentes sao as
que ocorrem entre controladas e controladoras ou entre coligadas e investidoras.

No Brasil o CPC 18 (R2) Pronunciamento, (s.d. p. 10) € o que normatiza o tratamento
das transacdes intercompany no que tange ao método de equivaléncia patrimonial, poréem em
outros paises, hd outros métodos como os apresentados por Chasteen (2002) em sua pesquisa.

Chasteen (2002) estudou sobre os métodos de equivaléncia patrimonial das transacGes
intercompany trazendo uma abordagem diferente que pode ser aplicado quando os métodos
de consolidacdo ndo sdo adequados, através dos métodos de equivaléncia simples, parciais e
completo.

O CPC 18 (R2) 28B Pronunciamento, (s.d. p. 10) que apresenta 0 método para o
tratamento das transacGes intercompany no Brasil, discorre sobre os resultados decorrentes
dessas transagdes:

Os resultados decorrentes de transacOes ascendentes (upstream) e descendentes
(downstream), envolvendo ativos que ndo constituam umnegécio, conforme definido
pelo Pronunciamento Técnico CPC 15, entre o investidor (incluindo suas controladas
consolidadas) e a coligada ou 0 empreendimento controlado em conjunto devem ser
reconhecidos nas demonstragdes contébeis do investidor somente na extensdo da
participacdo de outros investidores sobre essa coligada ou empreendimento
controlado em conjunto, desde que esses outros investidores sejam partes
independentes do grupo econémico ao qual pertence a investidora. As transacdes
ascendentes sdo, por exemplo, vendas de ativos da coligada ou do empreendimento
controlado em conjunto para o investidor. A participacdo da entidade no resultado
de coligada ou empreendimento controlado em conjunto resultante dessas transacdes
deve ser eliminada. As transa¢Bes descendentes sdo, por exemplo, vendas de ativos

do investidor para a coligada ou para o empreendimento controlado em conjunto.



@9 convibra

www.convibra.org

Mais especificamente no que tange as transacdes intercompany ascendentes o CPC 18
(R2) 28B Pronunciamento (s.d. p. 10) diz:

Os resultados decorrentes de transacfes ascendentes (upstream) entre a controlada e
acontroladora e de transacdes entre as controladas do mesmo grupo econémico devem
ser reconhecidos nas demonstracOes contabeis da vendedora, mas ndo devem ser
reconhecidos nas demonstragGes contabeis individuais da controladora enquanto os
ativos transacionados estiverem no balanco de adquirente pertencente ao grupo
econdmico.

Dessa forma, os resultados das transacdes intercompany ascendentes sO sdo
apresentados nas empresas controladas, e ndo nas controladoras, o que pode representar uma
motivacao para os gestores realizarem gestéo de resultados, majorando as receitas das empresas
controladas.

4. METODOLOGIA

A pesquisa procurou evidéncias da gestdo de resultados através de transacdes
intercompany ascendentes com controladoras ndo listadas, pois o lucro oriundo destas
transacdes aparece apenas nas demonstracdes da controlada e ndo da controladora. Verificando,
inclusive, se isto gera motivacdo para as empresas listadas em bolsa terem controladoras ndo
listadas, que ndo possuem ampla divulgacédo das suas demonstracdes.

A pesquisa de natureza quantitativa, pos se pretende quantificar os resultados obtidos.
Fachin (2002) considera que nas pesquisas de cunho quantitativo a amostra coletada representa
o resultado cristalino de toda a populagéo relacionada a pesquisa. E descritiva, pois é realizada
por meio de dados bibliograficos e documentais (Gil, 2010). Se baseia, ainda, em uma breve
discussdo tedrica e técnica com dados observaveis, estimaveis e mensuraveis a partir dos dados
secundarios disponiveis no site da Comisséo de Valores Mobiliarios com exemplo de calculo
baseado na norma vigente. Por fim, foi realizada uma reviséo bibliografica sobre gestdo de
resultados e transacdes intercompany, além de verificacdo da norma e demonstracdo de calculo.

A Teoria da Sinalizacdo de Spence (1973) sera usada para verificar a existéncia de
sinalizacdo para as empresas listadas em bolsa terem controladoras ndo listadas (capital
fechado), que ndo possuem ampla divulgacédo das suas demonstracdes. Os dados das empresas
listadas na B3 foram coletados, considerando todas as empresas ativas em 30 de novembro de
2018. Dessa selecdo, classificamos o controlador em: controle pablico, controle de pessoa
fisica, controle por empresas de capital fechado e aberto. Nesse contexto, utilizamos como
proxy para controlador o principal acionista. A base total pesquisada contou com 364 empresas,
sendo a classificacdo dos controlares apresentadas na Figura 1.

4 EXEMPLO DE CALCULO

Para exemplo de célculo, suponha-se uma empresa X subsidiaria integral da empresa Y,
com os seguintes saldos apresentados nas demonstragdes individuais ao final do ano XO,
conforme a Tabela 1:
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TABELA 1 - SALDOS FINAIS INDIVUAIS EM X0

Contas X Y

Receita de Vendas 0 150

Custo das Mercadorias Vendidas 0 100
Estoque 150 0

Elaborado pelos autores.

Nesse periodo, suponha-se que ocorreu uma operacdo intercompany ascendente da
empresa X para a empresa Y, no valor de $150,00, referente as mercadorias cujo custo foi de
$100,00 para a empresa X.

Para efeitos de consolidacdo, conforme o CPC 18 (R2) 28B, os resultados dessa
transacdo devem ser reconhecidos apenas nas demonstragcdes da vendedora, no caso a empresa
X. As operag0es para consolidacdo sdo apresentadas na Tabela 2.

TABELA 2 —- OPERACOES PARA CONSOLIDACAO

Contas Y X Débito Crédito Consolidado
Receita de Vendas 0 150 150 0 0
Custo das Mercadorias Vendidas 0 (100) 0 0 0
Estoque 150 0 0 50 100

Elaborado pelos autores.

Conforme os dados apresentados na Tabela 2, pode-se calcular o lucro apresentado nas
demonstracgdes, que estdo descritos na Tabela 3.

TABELA 3 - DEMONSTRACAO DOS LUCROS

Contas Y X Consolidado
Receita de Vendas 0 150 0
Custo das Mercadorias Vendidas 0 (100) 0
Lucro 0 50 0

Elaborado pelos autores.

Dessa forma, verifica-se que o resultado das operagdes intercompany ascendentes
permanecem nas demonstracdes da empresa vendedora (controlada), porém ndo nas
demonstragdes da controladora e no consolidado.

5 ANALISE DOS DADOS

A pesquisa procurou evidéncias da gestdo de resultados através de transacdes
intercompany ascendentes com controladoras néo listadas, pois o lucro oriundo destas
transacOes aparece apenas nas demonstrac¢des da controlada e ndo da controladora. Verificando,
inclusive, se isto gera motivagdo para as empresas listadas em bolsa terem controladoras néo
listadas, que ndo possuem ampla divulgagéo das suas demonstracdes.
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Os dados das empresas listadas na B3 foram coletados, considerando todas as empresas
ativas em 30 de novembro de 2018. Dessa selecdo, classificamos o controlador em: controle
publico, controle de pessoa fisica, controle por empresas de capital fechado e aberto. Nesse
contexto, utilizamos como proxy para controlador o principal acionista.

A base total pesquisada contou com 364 empresas, sendo a classificacdo dos controlares
apresentadas na Figura 1, que demonstra que a maior parte das empresas listadas na B3 tem
controlador uma empresa de capital fechado (55,77%), sendo as demais distribuidas em
controlador publico (6,87%), pessoa fisica (14,01%) e empresas de capital aberto (23,35%).

Publica 25 (6.87%) —

Pessoa Fisica
51(1401%) |

___ Capital Fechado

Capital Aberto 203 (55.77%)

85 (23.35%)

Figura 1: Classificagdo dos
Controladores. Fonte: Elaborado pelos
autores.

Retirando as empresas cujo principal acionista é pessoa fisica, os dados para as empresas
brasileiras listadas na B3 chamam ainda mais atencdo para o percentual de empresas com
controlador capital fechado (64,86%), conforme Figura 2, sendo as demais controlador publico
(7,99%) e empresa de capital aberto (27,16%).

Publica 25 (7.99%) —

Capital Aberto
85 (27.16%)

. Capital Fechado
203 (64,86%)

Figura 2: Classificagdo dos Controladores Pessoa
Juridica. Fonte: Elaborado pelos autores.
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Além disso, realizou-se uma analise detalhada por segmentos de listagem considerando
apenas os controladores pessoa juridica apresentada na Tabela 4.

Os dados mostram que o segmento Novo Mercado é o que possui maior percentual de
empresas com capital fechado no grupo controlador (77,31%), seguido pelo seguimento Nivel
2 (66,67%), nivel (61,54%), Bovespa Mais (53,85) e Bovespa Mais 2 (50%). Além disso,
apenas no nivel de Balcdo Organizado o percentual de controladores com capital fechado é
menor que 50%.

TABELA 4 - CONTROLADORES POR SEGMENTO DE LISTAGEM

Balcéo Bovespa Bovespa Nivel 1 Nivel Novo  Tradicional
Controlador Organizado Mais  Mais 2 2 Mercado
Capital Fechado 20,83% 53,85% 50% 61,54% 66,67% 77,31% 63,16%
Capital Aberto 79,17% 46,15% 50% 19,23% 13,33% 19,33% 25,44%
Publico 0% 0% 0% 19,23% 20% 3,36% 11,4%

Elaborado pelos autores.

Isso demonstra que apesar dos maiores niveis de governanca ha um maior percentual de
controladores com capital fechado, o que poderia indicar que ha motivacGes para 0s
controladores serem de capital fechado.

Para apresentar exemplo pratico, selecionou-se, dentre as empresas da amostra que
possuem empresa controladora de capital fechado, uma empresa para destrinchar a sua
composicdo aciondaria e de controle. Para preservar o anonimato, decidiu-se apresentar as
empresas por nomes ficticios.

Em 2018, referente as informacdes apresentadas em demonstracdes contabeis de 2017,
a empresa “C S.A.”, listada na B3 com capital aberto, divulgou em nota explicativa que é
controlada direta e indiretamente pelaempresa “A S.A.”, sociedade an6nima de capital fechado,
que possui aproximadamente 50% e 40% do seu capital votante e total, respectivamente.

A0 examinar a demonstragdo de 2017 da empresa “A S.A.”, pode-se notar que ela ndo
controla diretamente “C S.A.”, mas exerce o seu controle de forma indireta por controlar a
empresa “B S.A.”, sociedade anonima de capital fechado, detendo aproximadamente 50% de
acOes do capital votante e 40% do capital total.

Para encontrar as demonstracfes contabeis das companhias fechadas, foi preciso
procurar o diario oficial que as respectivas empresas utilizaram para divulgar seus resultados,
tornando um possivel limitador para o acesso a informacéo.

Nas demonstragdes contabeis de 2017, a empresa “A S.A.” apresentou um prejuizo
consolidado de aproximadamente 2,9 bilhGes de reais, sendo que a empresa “B S.A.” umlucro
de cerca de 4,0 bilhdes de reais e a empresa “C S.A.” um lucro de algo em torno de 4,1 bilhdes
de reais.
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A Figura 3 a seguir, mostrao lucro consolidado das Empresas A, B e C, de acordo com
a direcdo de controle existentes entre elas, indicando também o tipo de capital forma suas
acoes.

Capital Fechado -2,9 Bilhoes

A 4

Empresa B
Capital Fechado +4,0 BilhGes

A 4

Empresa C
Capital Aberto +4,1 BilhGes

Figura 3: Lucro Consolidado das
Empresas A, B e C. Fonte: Elaborado pelos autores.

Sobre esse contexto, pode-se destacar que as empresas anonimas de capital fechado
possuem menos mecanismos de divulgacdo e sinalizacdo de seus resultados para o mercado,
pairando o sentimento que grupos, como do exemplo, podem usar da complexidade e restri¢cao
de informac0es para terem beneficios proprios, inclusive com o uso de transagdes intercompany,
devendo tais informacBes serem referendadas nas notas explicativas das organizacbes, a fim de
oportunizar maior transparéncias para os stakeholders.

Os resultados revelam que apesar dos maiores niveis de governanca ha um maior
percentual de controladores com capital fechado, o que poderia indicar motivacdes para 0s
controladores serem de capital fechado.

Assim, 0s gestores das empresas, podem estar levando em considerando o
reconhecimento e mensuracdo pelas escolhas contabeis, ou seja, visam influenciar, através da
disclosure, fatores econémicos que podem refletir no resultado contabil das empresas, mesmo
que dentro das normas contabeis, como € o caso do CPC 18, corroborando com as pesquisa de
Martinez e Castro (2011b) e Martinez (2013).

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo verificar se hd motivacédo para os executivos fazerem
gestdo de resultados através de transferéncias intercompany ascendentes, tendo em vista que
0 lucro deste tipo de transacdo aparece nas demonstracdes da controlada, porém ndo nas
demonstracdes consolidadas da controladora. E, além disso, verificar se isso gera motivacéo
para as empresas listadas em bolsa terem controladoras néo listadas, que ndo possuem ampla
divulgacéo das suas demonstragoes.
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Para isso foi realizado uma discussdo técnica e tedrica, com exemplo de célculo para
verificar se hd motivacGes para as empresas realizarem transagdes intercompany ascendentes,
e especificamente se ha motivacdes para as controladoras serem companhias de capital fechado
possibilitando demonstrar indicativos de gerenciamento de resultados por parte das empresas
listadas na B&.

Os resultados das pesquisas demonstram que o segmento Novo Mercado € o0 que possui
maior percentual de empresas com capital fechado no grupo controlador (77,31%), seguido pelo
seguimento Nivel 2 (66,67%), nivel (61,54%), Bovespa Mais (53,85) e Bovespa Mais 2 (50%).
Além disso, apenas no nivel de Balcdo Organizado o percentual de controladores com capital
fechado é menor que 50%. Esses resultados revelam que apesar dos maiores niveis de
governanca ha um maior percentual de controladores com capital fechado, o que poderia indicar
motivacOes para 0s controladores serem de capital fechado.

Assim, coma discussao e os dados apresentados, pode-se concluir que a motivacdo pode
existir ja que os lucros das transacfes intercompany ascendentes, aparecem apenas nas
empresas controladas. Além disso, se a controlada for uma companhia de capital fechado é mais
trabalhoso encontrar suas demonstracdes. Os dados da pesquisa sinalizam que a maior parte das
companhias abertas listadas na B® tem uma controladora de capital fechado, ou seja, a apesar
dos maiores niveis de governanca ha um maior percentual de controladores com capital fechado,
0 que poderia sinalizar motivacdes para os controladores serem de capital fechado, devendo
tais informacGes serem referendadas nas notas explicativas das organizagdes para oportunizar
maior transparéncias para os stakeholders.

A pesquisa contribui com a academia para uma melhor compreensdo do mercado de
capitais brasileiro e do comportamento dos gestores, mostrando que ha motivacGes para 0s
executivos realizarem gestdo de resultados através de transacdes intercompany ascendentes, e
que as referidas operacfes devem estar referendadas nas notas explicativas das organizagdes para
oportunizar maior transparéncias para os stakeholders. E além disso, traz uma discussdo teorica e
técnica apresentando a norma e trazendo artigos que abordaram esse assunto, corroborando com
as pesquisas de Martinez e Castro (2011b).

Este estudo apresenta algumas limitacGes: 0 campo de estudo, que abrange apenas as
empresas listadas na B3, a metodologia aplicada que foi apenas uma discussao teorica e técnica,
com estatistica descritiva e o0 periodo da amostra. Assim, apenas com estudo mais
aprofundados e sofisticados, poder-se-ia verificar estatisticamente a realidade fatica de cada
empresa.

Desta forma, sugere-se novas pesquisa neste campo, que ainda € pouco explorado pela
academia, com a aplicacdo de métodos estatisticos mais precisos, como analise em painel,
teste de robustez, controlar por setores da B3, ampliacdo do periodo da pesquisa, comparativo
entre brasileiras com empresas internacionais, verificacdo dos resultados obtidos com
transacdes intercompany ascendentes. Podendo assim, encontrar dados significativos para
verificar a presenca de gestao de resultados.
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