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RESUMO

O objetivo desta pesquisa € verificar se ha motivacdo para os executivos fazerem gestdo de
resultados através de transferéncias intercompany ascendentes, tendo em vista que o lucro
deste tipo de transacdo aparece nas demonstracbes da controlada, porém ndo nas
demonstracGes consolidadas da controladora. E, adicionalmente, através da Teoria da
Sinalizagdo de Spence (1973) verificar se isso gera sinalizagdo para as empresas listadas em
bolsa terem controladoras nédo listadas (capital fechado), que ndo possuem ampla divulgacéo
das suas demonstracdes. O estudo levou em consideracdo as empresas listadas B3 no ano de
2018, utilizando o banco de dados da Economética para a coleta dos dados. A base total da
pesquisa contou com 364 empresas. A pesquisa de natureza quantitativa e descritiva é baseada
em uma breve discussao tedrica e técnica, com exemplo de célculo baseado na norma vigente.
Foi realizada uma reviséo bibliografica sobre gestdo de resultados e transagfes intercompany,
alem de verificagdo da norma e demonstracdo de calculo. Apos a discussdo pode-se concluir
gue existem evidéncias de motivacdo para realizar a gestao de resultados através de transacdes
intercompany ascendentes ja que os lucros dessas transacGes aparecem apenas nas empresas
controladas. Além disso, se a controlada for uma companhia de capital fechado é mais
trabalhoso encontrar suas demonstragdes, 0 que gera motivacéo adicional. Apesar dos maiores
niveis de governanca ha um maior percentual de controladores com capital fechado, o que
poderia sinalizar motivacfes para os controladores serem de capital fechado, devendo tais
informacgdes serem referendadas nas notas explicativas das organizagOes para oportunizar
maior transparéncias para os stakeholders.
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ABSTRACT

The purpose of this research is to check if there is motivation for executives to manage
earnings through upward intercompany transfers, considering that the profit from this type of
transaction appears in the subsidiary's statements, but not in the parent company's
consolidated statements. And, additionally, through Spence's Signaling Theory (1973), verify
if this generates a signal for companies listed on the stock exchange to have unlisted parent
companies (closed capital), which do not have wide dissemination of their statements. The
study took into account the companies listed B2 in the year 2018, using the Economatica
database for data collection. The total base of the survey included 364 companies. The
research of quantitative and descriptive nature is based on a brief theoretical and technical
discussion, with an example of calculation based on the current norm. A bibliographic review
on earnings management and intercompany transactions was carried out, in addition to
checking the standard and demonstrating the calculation. After the discussion, it can be
concluded that there is evidence of motivation to perform earnings management through
bottom-up intercompany transactions since the profits from these transactions appear only in
the controlled companies. In addition, if the subsidiary is a privately held company, it is more
difficult to find its statements, which generates additional motivation. Despite the higher
levels of governance, there is a higher percentage of privately held controllers, which could
signal motivations for the controllers to be privately held, and such information should be
endorsed in the explanatory notes of the organizations to provide greater transparency for
stakeholders.

Keywords: Results Management; Intercompany transactions; Unlisted Controllers.

INTRODUCAO

No contexto de uma crescente globalizagdo e de convergéncias para as normas
internacionais de contabilidade, que tem por objetivo maior elevar a qualidade das
demonstraces divulgadas, o gerenciamento de resultados pode representar um grande
problema para os usuarios da informacéo contabil tendo em vista que as demonstraces podem
ndo ser efetivamente apresentadas nos moldes que o usuéario espera, além disso, ha varios
motivos para que 0s executivos das empresas gerenciem os resultados (Da Silva & da Fonseca,
2015; Martinez, 2001).

Por outro lado, acompanhado pelo desenvolvimento de uma poderosa tecnologia da
informac&o e sistemas de comunicacédo eficientes. As empresas de capital aberto estabelecem
processos altamente integrados, levando a uma quantidade crescente de transacfes 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
demonstrac@es financeiras sintetizam vérias informagdes do desempenho da companhia.

Desta forma, o0s gestores podem oportunizar transacdes entre as companhias
controladoras e as controladas, para atingir certos objetivos, interferindo nas informacdes das
demonstracfes 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
exista entre elas, necessariamente, favorecimento implicito e ou earningsmanagement, todavia,
53
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segundo FIPECAFI (2000) diante desta proximidade essa possibilidade poderia ser ampliada.

As transacdes intercompany, objeto deste estudo, sdo operacGes realizadas entre
companhias controladoras e as companhias controladas, diante da tomada de decis6es dos seus
gestores entabuladas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 18 (R2). Além disso,
verifica-se atraves do CPC 18 (R2) 28B que os resultados provenientes de transacoes
intercompany ascendentes devem ser reconhecidos apenas nas demonstragbes contabeis da
vendedora (controlada) e ndo nas demonstracdes 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 hd motivacdo para os executivos fazerem gestdo de resultados
através de transferéncias intercompany ascendentes, tendo em vista que o lucro deste tipo de
transacdo aparece nas demonstracbes da controlada, porém ndo nas demonstracdes
consolidadas da controladora. E, adicionalmente, verificar se isso gera motivacao para as
empresas listadas em bolsa terem controladoras ndo listadas, que ndo possuem ampla
divulgacdo das suas demonstragoes.

Varios estudos recentes procuram analisar 0s motivos e impactos do gerenciamento de
resultados, emespecial o impacto daadocdo das IFRS no gerenciamento de resultados. DaSilva
e Da Fonseca (2015) analisaram o efeito da adogdo 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 ado¢do das IFRS. Klanne Beuren (2015) verificaram a influéncia do processo
de adocdo das IFRS nasuavizacdo de resultados em companhias brasileiras.

Por outro lado, os estudos de internacionais sobre gerenciamento de resultados
evoluiram e passaram a agregar nao somente as escolhas contabeis que poderiam afetar o
resultado das demonstragdes financeiras das empresas, mas também pode incluir decisdes
operacionais, o investimento em permanentes, alteracdo do nivel de producdo 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 adocdo das normas internacionais de contabilidade. Tendo em vista o contexto
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 transagbes intercompany a luz das normas
internacionais.

Todavia, este estudo oferece uma discussdo técnica sobre gerenciamento de resultados
através de transacOes intercompany ascendentes, trazendo exemplo de calculo com base na
norma vigente. Além disso, verificar se ha 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
Economatica para a coleta dos dados e para a analise utilizou-se de estatistica descritiva. Varios
graficos, paineéis 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
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gestdo de resultados através de transacdes intercompany ascendentes, ja que os lucros dessas
transacdes aparecem apenas nas demonstracdes 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 informagdes divulgadas ao mercado acionario
brasileiro, buscando reunir informagdes que auxiliem na aplicacdo prética e real dos
procedimentos adotados nos CPC, especialmente, o CPC 18 para que 0s gestores e
stakeholders possam ter uma melhor compreensdo das praticas decorrentes deste tratamento
contabil e para o aprimoramento do processo de regulago.

1. DISCUSSAO TEORICA
1.1 Gerenciamento de Resultados

Schipper (1989) define que gerenciamento de resultados é uma intervencédo proposital
no processo de divulgacdo das demonstracGes financeiras com o objetivo de obter algumganho
privado. Healy e Whahlen (1999) complementa a definicdo dizendo que o gerenciamento de
resultados acontece quando os gestores usam julgamento nos relatorios 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). Ja outros estudaram as transferéncias Coelho (2000), sobre a
tributagdo Tavolaro (1999) e Olaoye & Aguguom (2017).

Segundo Li (2006) com base em pesquisas confiaveis, afirma que mais de umterco do
comércio mundial e mais de 80% dos negocios 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 relatérios
entre suas subsidiarias. E mais ainda, que o grau de interferéncia nos resultados das subsidiarias
€ maior conforme o grau de integracgdo com as mesmas. Além disso, verificaram que as
empresas aproveitamoportunidades nas diferencas entre as regulac@es dos paises para gerenciar
lucros.

Martinez (2001) estudou sobre o gerenciamento de resultados nas companhias abertas
brasileiras e verificou que elas se utilizam dessa pratica para evitar o anincio de perdas, manter
o0 desempenho recente ou reduzir a variabilidade nos resultados. Além disso, encontrou
também que elas conseguem um bomresultado 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 proposito de obter resultados
contabeis de interesse distorcendo as demonstracbes contdbeis, todavia os autores ndo
encontram evidéncias da relacdo de controle das transacfes entre empresas interligadas para
gerenciar resultados contabeis, propondo ao final uma investigacdo através de modelos
econométricos 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
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percentual de participacdo ndo controladora nas subsidiarias € grande

Mendes, Linns, Pinto, Pimenta e Rosa (2018) verificaram se ha diferencas no
gerenciamento de resultados de acordo com os niveis de governanca corporativa da bolsa de
valores B3, e encontrou que ndo ha diferencas significativas entre as empresas nos diferentes
niveis de governanga corporativa. Adicionalmente, verificou também que ndo ha diferengas no
nivel de gerenciamento de resultados das empresas listadas para as nédo listadas.

Martinez e Castro (2011b) e Martinez (2013) destacam que a tomada de decisdes a
serem implementadas pelos 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. De outro lado, podem existir
situacdes especificas de gerenciamento resultados serem consideradas positivas, mas na
verdade seriam, em tese, negativa.

1.2 Transagdes Intercompany

As pesquisas sobre transagOes 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 mensuragdo 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 gestéo.

J& Tavolaro (1999) traz uma abordagem histérica sobre a tributacdo relacionada aos
precos de transferéncia, com as leis e acordos, e 0s 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 tributaria 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 s&o um fendémeno global, isto a fim de evitar
Impostos operacionais proporcionais.

Essas trés abordagens sobre precos de transferéncia para as transacoes intercompany séo
as mais estudadas, trazendo aspectos relacionados a gestéo eatributagéo. No estudo emquestao
ndo sdo levados emconsideracdo aspectos tributarios, mas a motivacdo dos gestores em realizar
gestao de resultados através desse tipo de transacdo.

3. DISCUSSAO TECNICA

As transagOes intercompany sdo transagdes 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 transagdes ascendentes sdo as
que ocorrem entre controladas e controladoras ou entre coligadas e investidoras.

No Brasil o CPC 18 (R2) Pronunciamento, (s.d. p. 10) é o que normatiza otratamento
das transagdes intercompany no que tange ao método de equivaléncia patrimonial, porém em
outros paises, ha outros métodos como os apresentados por Chasteen (2002) em sua pesquisa.

Chasteen (2002) estudou sobre os métodos de equivaléncia patrimonial das transacdes
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
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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 transa¢des ascendentes (upstream) e descendentes
(downstream), envolvendoativos que ndoconstituam 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 demonstra¢gdes contabeis 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 econdmico ao qual pertence a investidora. As transagoes
ascendentessao, por exemplo, vendasde ativos da coligada ou do empreendimento
controlado em conjunto para o investidor. A participacdo da entidade no resultado
de coligada ou empreendimento controladoem conjunto resultante dessastransacfes
deve ser eliminada. As transac¢des descendentes sdo, por exemplo, vendas de ativos

do investidor para a coligada ou para 0 empreendimento controlado em conjunto.

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

Os resultados decorrentes de transacgdes ascendentes (upstream) entre a controlada e
a controladora e de transacGes entre as controladas do mesmo grupo econdmico
devem ser reconhecidos nas demonstracdes contabeis da vendedora, masndo devem
ser reconhecidos nas demonstragdes contabeis individuais da controladora enquanto
0s ativos transacionados estiverem no balanco de adquirente pertencente ao grupo
econdmico.

Dessa forma, os resultados das transacdes intercompany ascendentes sO Ssdo
apresentados nas empresas controladas, e ndo nas controladoras, o que pode representar uma
motivacdo para 0s gestores realizarem gestao 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
transagOes aparece apenas nas demonstragOes da controlada e ndo dacontroladora. Verificando,
inclusive, se isto gera motivacdo para as empresas listadas em bolsa terem controladoras néo
listadas, que ndo possuem ampla divulgagédo das suas demonstragdes.

A pesquisa de natureza quantitativa, pois 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 populago relacionada a pesquisa. E descritiva, pois € realizada
por meio de dados bibliogréaficos e documentais (Gil, 2010). Se baseia, ainda, em uma breve
discusséo tedrica e técnica com dados observaveis, estimaveis e mensuraveis a partir dos dados
secundérios disponiveis no site da Comissdo de Valores Mobiliarios com exemplo de célculo
baseado na norma vigente. Por fim, foi realizada uma reviséo bibliografica sobre gestdo de
resultados e transacdes intercompany, além de verificacdo danorma e demonstracao de célculo.
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A Teoria da Sinalizacdo de Spence (1973) foi utilizada para verificar a existéncia de
sinalizacdo para as empresas listadas em bolsa terem controladoras ndo listadas (capital
fechado), que ndo possuem ampla divulgacdo das suas demonstra¢6es. 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.

1 EXEMPLODE CALCULO

Para exemplo de calculo, suponha-se umaempresa X subsidiaria integral da empresa Y,
com os seguintes saldos apresentados nas demonstragdes individuais ao final do ano X0,
conforme a Tabela 1:

TABELA1-SALDOSFINAIS INDIVUAISEM 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 demonstracbes da vendedora, no caso a
empresa X. As operagdes para consolidacdo séo apresentadas na Tabela 2.

TABELA 2— OPERACOES PARA CONSOLIDACAQO

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 demonstragdes, que estdo descritos na Tabela 3.

TABELA 3- DEMONSTRACAOQDOS 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 demonstragdes da empresa vendedora (controlada), porém ndo nas
demonstrac6es da controladora e no consolidado.

5. ANALISE DOS DADOS

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

Os dados das empresas listadas na B3 foram coletados, considerando todas as empresas
ativas em 30 de novembro de 2018. Dessa sele¢do, 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%).

Piblica 25 (6.87%) —

Pessoa Fisica
51(1401%) 4

___ Capital Fechado

Capital Aberto 203 (55.77%)

85 (23,35%)

Figura 1: Classificacdo dos Controladores. Fonte: Elaborado pelos autores.
Retirando as empresas cujo principal acionista é pessoa fisica, 0s dados para as empresas
brasileiras listadas na B3 chamam ainda mais atengdo 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%).

Pdblica 25 (7,99%) —

Capital Aberto
85 (27,16%)

___ Capital Fechado
203 (64,86%)

Figura 2: Classificacdo dos Controladores Pessoa Juridica. Fonte: Elaborado pelos autores.

Além disso, realizou-se uma andlise detalhada por segmentos de listagem considerando
apenas os controladores pessoa juridica apresentada na Tabela 4.
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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%.

TABELA4—- CONTROLADORESPORSEGMENTODE LISTAGEM

Balcédo Bovespa Bovespa Nivel 1 Nivel Novo Tradicional
Controlador Organizado Mais Mais 2 2 Mercado
CapitalFechado  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 h& 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 acionéria e de controle. Para preservar o anonimato, decidiu-se apresentar as
empresas por nomes ficticios.

Em 2018, referente as informacg6es apresentadas em demonstracdes contabeis de 2017,
a empresa “C S.A.”, listada na B3 com capital aberto, divulgou em nota explicativa que é
controladadireta e indiretamente pela empresa “A S.A.”, sociedade anbnima de capital fechado,
que possui aproximadamente 50% e 40% do seu capital votante e total, respectivamente.

Ao 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 informacao.

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.

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.

Empresa A
Capital Fechado -2,9 Bilhoes

L

Capital Fechado +4,0 Bilhoes

WESHILIR  EmpresaC |

Capital Aberto +4,1 Bilhoes
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Figura 3: Lucro Consolidado das
Empresas A, B e C. Fonte: Elaborado pelos autores.

Sobre esse contexto, pode-se destacar que as empresas anénimas 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
restricdo de informacBes para terem beneficios proprios, inclusive com o uso de transagdes
intercompany.

Os resultados revelam que apesar dos maiores niveis de governanca ha um maior
percentual de controladores com capital fechado, o que poderia indicar motivag6es para 0s
controladores serem de capital fechado.

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

6. CONSIDERACOESFINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo verificar se ha motivacdo para os executivos fazerem
gestdo de resultados através de transferéncias intercompany ascendentes, tendo em vista que o
lucro deste tipo de transacdo aparece nas demonstracdes da controlada, porém ndo nas
demonstracBes consolidadas da controladora. E, além disso, verificar se isso gera motivagao
para as empresas listadas em bolsa terem controladoras ndo listadas, que ndo possuem ampla
divulgacdo das suas demonstracdes.

Para isso foi realizado uma discussdo técnica e teodrica, com exemplo de calculo para
verificar se ha motivacdes para as empresas realizarem transacfes intercompany ascendentes,
e especificamente se hd motivagdes para as controladoras serem companhias de capital fechado
possibilitando demonstrar indicativos de gerenciamento de resultados por parte das empresas
listadas na B2.

Os resultados das pesquisas demonstram que o0 segmento Novo Mercado €0 que possuli
maior percentualde empresas comcapital 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
governanga ha um maior percentualde controladores comcapital fechado, o que poderia indicar
motivacOes para 0s controladores serem de capital fechado.

Assim, com a discusséo e osdados apresentados, pode-se concluir que a motivagdo pode
existir ja& que os lucros das transacOes intercompany ascendentes, aparecem apenas nas
empresas controladas. Além disso, se a controlada for uma companhia de capital fechado é mais
trabalhoso encontrar suas demonstragdes. Os dados da pesquisa sinalizam que a maior parte das
companhias abertas listadas na B2 tem uma controladora de capital fechado, ou seja, a apesar
dos maiores niveis de governanca ha um maior percentual de controladores com capital
fechado, o que poderia sinalizar motivacgdes para os controladores serem de capital fechado,
devendo tais informacGes serem referendadas nas notas explicativas das organizacGes para
oportunizar maior transparéncias para os stakeholders.
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A pesquisa contribui com a academia para uma melhor compreensdo do mercado de
capitais brasileiro e do comportamento dos gestores, mostrando que ha motivacbes para 0s
executivos realizarem gestdo de resultados através de transagdes intercompany ascendentes, e
que as referidas operaces devem estar referendadas nas notas explicativas das organizag6es 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 limitagdes: o campo de estudo, que abrange apenas as
empresas listadas na B3, a metodologia aplicada que foi apenas uma discusséo teorica e técnica,
com estatistica descritiva e o 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 é pouco explorado pela
academia, com a aplicagdo 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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