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Resumo

O objetivo deste estudo foi identificar a influéncia das transacdes com partes relacionadas (TPRs) na
comparabilidade das demonstracdes financeiras de empresas abertas do mercado brasileiro. Para
mensurag¢ao da comparabilidade, utilizou-se 0 modelo de similaridade da fungé@o contabil de DeFranco et al.
(2011). As TPRs foram coletadas nas notas explicativas das demonstracdes financeiras e mensuradas
conforme os estudos de Hendratama e Barokah (2020) e Khuong et al. (2023). A analise de dados deu-se
por meio de regressdes quantilicas nos quantis 0.25, 0.50 e 0.75. Os resultados obtidos sugerem que as
TPRs de venda e totais impactam negativamente a qualidade das informagbes contabeis, reduzindo a
comparabilidade. Esta pesquisa contribui com a literatura ao acrescentar evidéncias da relagdo de TPRs e
qualidade da informacdo contabil no contexto brasileiro, além disso, traz implicagdes para investidores e
normatizadores, visto que as transagées relacionadas podem ser usadas para obscurecer as informagdes
contébeis.

Palavras chaves: Comparabilidade; Transagdes com partes Relacionadas; Qualidade da informacao

Abstract

The objective of this study was to identify the influence of related party transactions (RPTs) on the
comparability of financial statements of publicly traded companies in the Brazilian market. The similarity
model of the accounting function by DeFranco et al. (2011) was used to measure comparability. The RPTs
were collected in the explanatory notes of the financial statements and measured according to the studies by
Hendratama and Barokah (2020) and Khuong et al. (2023). Data analysis was performed using quantile
regressions at the 0.25, 0.50, and 0.75 quantiles. The results suggest that RPTs for sales and total RPTs
negatively impact the quality of accounting information, reducing comparability. This research contributes to
the literature by adding evidence of the relationship between RPTs and the quality of accounting information
in the Brazilian context, and has implications for investors and regulators, as related transactions can be
used to obscure accounting information.

Keywords: Comparability; Transactions with Related Parties; Information quality

Resumen

El objetivo de este estudio fue identificar la influencia de las transacciones con partes relacionadas (TPRs)
en la comparabilidad de los estados financieros de empresas cotizadas en el mercado brasileno. Se utilizé
el modelo de similitud de la funcién contable de DeFranco et al. (2011) para medir la comparabilidad. Los
TPR fueron recogidos en las notas explicativas de los estados financieros y medidos segun los estudios de
Hendratama y Barokah (2020) y Khuong et al. (2023). El andlisis de datos se realiz6 mediante regresiones
cuantilicas en los cuantiles 0,25, 0,50 y 0,75. Los resultados sugieren que las TPRs de ventas y las TPRs
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totales impactan negativamente en la calidad de la informacion contable, reduciendo la comparabilidad. Esta
investigacién contribuye a la literatura al agregar evidencia de la relacion entre las TPRs y la calidad de la
informacién contable en el contexto brasilefio, y tiene implicaciones para inversores y reguladores, ya que
las transacciones relacionadas pueden utilizarse para oscurecer la informacién contable.

Palabras clave: Comparabilidad; Operaciones con Partes Relacionadas; Calidad de la informacién

1 Introducao

Uma das maneiras encontradas pelas empresas para atender melhor as suas necessidades
econdmicas no desafiador mundo dos negdcios é o uso das Transagdes com Partes Relacionadas (TPRs).
Segundo Cho e Lim (2018) as TPRs podem aumentar a eficiéncia de grandes conglomerados de negdcios
guando a assimetria das informacbes é grave e os custos de transagdes sdo muito altos, possibilitando
também oferecer seguro mutuo e compartilhamento de risco, o que resulta em melhor desempenho como
um grupo de empresas.

Apesar dos beneficios atrelados as TPRs, vale ressaltar que elas podem causar distorgées nas
demonstragdes financeiras (Anastasia & Onuora, 2019). Nesta concepgdo, as TPRs sdo vistas como
prejudiciais, porque as transag¢des podem surgir de conflitos de interesses e serem realizadas em fungéo do
interesse dos acionistas controladores em expropriar riqueza dos acionistas minoritarios (Jensen &
Meckling, 1976; Lee et al., 2016). Além disso, estas operagdes podem induzir em erro 0s usudrios dos
demonstrativos financeiros das empresas afetadas (Al-Dhamari et al., 2018).

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC 05 R1 (2010), as TPRs sao transferéncias
de recursos, servigos ou obrigagdes, entre a entidade que reporta a informagédo e uma parte relacionada
(pessoa fisica ou juridica), independentemente de haver uma contrapartida financeira. Fooladi e Farhadi
(2019) apontam que as TPRs sdo geralmente conduzidas por meio de operagcdes complexas entre a
empresa e suas partes relacionadas, assim, dificultam a descoberta de terceiros questionaveis ou de
transagOes fraudulentas. Inclusive, as TPRs podem ser sinais de alerta para as partes interessadas por
serem integrantes de um ambiente que é mais propicio a uma menor qualidade da informacao contabil
(Kohlbeck & Mayhew, 2017).

De acordo com a concepg¢ao de conflitos de interesse, as TPRs podem influenciar na qualidade das
informacdes contabeis, mais especificamente, comprometendo a comparabilidade das demonstracdes
financeiras, conforme evidencia o estudo de Lee et al. (2016). Kohlbeck e Mayhew (2017) destacam que é
possivel que as TPRs promovam transferéncias de riquezas em detrimento dos acionistas, assim sendo, as
partes relacionadas podem entrar numa operagdo de compra em que O prego pago € superior ao de
mercado, além do mais, podem fornecer um mecanismo potencial para a manipulacdo de informagdes pelos
gerentes, neste caso, 0 preco pago a parte relacionada pela compra de um bem pode ser ajustado para
aumento ou diminuicdo da margem de lucro bruto, desta forma as vendas podem ser aceleradas por conluio
com a parte relacionada (Kohlbeck & Mayhew, 2017). Portanto, é possivel que as TPRs praticadas pelas
empresas sejam capazes de tornar as demonstragdes financeiras menos comparaveis a seus pares (Lee et
al., 2016).

Conforme o CPC 00 (R2), a comparabilidade é a caracteristica qualitativa de melhoria que
possibilita aos usuérios da informagao contébil identificar e compreender similaridades e diferencas entre
itens. Diferentemente das outras caracteristicas qualitativas, a comparabilidade exige, pelo menos, dois
itens. Para que a comparabilidade seja alcancada, é necessario que haja um reflexo econémico nos
demonstrativos financeiros entre duas companhias ou da mesma companhia no decorrer do tempo, ou seja,
as companhias devem possuir uma base de mensuragdo e uma apresentagdo equivalentes em suas
realidades econémicas (Ribeiro et al., 2016b).

Ross et al. (2020) pesquisaram sobre os determinantes da comparabilidade tanto entre paises como
no nivel de empresas. Em nivel de pais, o estudo revelou que a comparabilidade é maior nas empresas em
paises com contabilidade baseada em regras, com requisitos mais fortes para auditores, aplicagdo mais
rigorosa dos padrdes de contabilidade e mais confianga no mercado de acdes. No nivel de empresa, os
resultados indicaram que empresas maiores, com menor envolvimento em gerenciamento de resultados e
com menor volatilidade de retorno sdo mais comparaveis entre si.

Sousa et al. (2022) investigaram acerca da influéncia dos ciclos econdmicos na comparabilidade e
consisténcia da informacao contabil no Brasil. Os achados indicaram que a comparabilidade e consisténcia
apresentaram diminuicdo em periodos de recuperagdo, expansao e recessao econdmica, em contrapartida,
em periodos de contragdo econdmica os demonstrativos se tornam mais comparaveis e consistentes. Assim
sendo, depreende-se que o ciclo econdmico tem implicagdes na comparabilidade.

Desta forma, embora fatores econdmicos comuns influenciem as empresas dentro do mesmo setor
ou, pelo menos, de forma semelhante, e, portanto, aumentam a comparabilidade, fatores especificos da
empresa, como caracteristicas financeiras ou operacionais e os sistemas de divulgagdo podem reduzi-la
(Lee et al., 2016). Em vista disso, as TPRs sao suscetiveis de provocarem reducdo da comparabilidade,
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pois mesmo que na pratica ndo ocorra operacoes desta natureza entre empresas, a existéncia desse tipo
de relacionamento ja exerce influéncia sobre suas atividades (Anastasia & Onuora, 2019).

Portanto, presume-se que as TPRs prejudicam a comparabilidade dos relatérios financeiros por
terem uma natureza complexa (Gordon & Henry, 2005), pela diferengca na natureza e complexidade das
transacgOes de acordo com o uso aplicado pelos gerentes e acionistas controladores (Kohlbeck & Mayhew,
2010), pelo prejuizo causado na fidelidade representacional e verificabilidade dos dados contabeis e,
finalmente, por reduzirem a qualidade das informacgdes contabeis (Rahmat et al., 2020).

Desta forma, pretende-se responder a seguinte questao de pesquisa: Qual a influéncia das TPRs na
comparabilidade das demonstracdes financeiras em empresas abertas do mercado brasileiro? Assim, tem-
se como objetivo geral desta pesquisa identificar a influéncia das transagdes com partes relacionadas na
comparabilidade das demonstragdes financeiras de empresas abertas do mercado brasileiro.

A relevancia deste estudo estd em analisar a qualidade das informacdes contabeis, levando-se em
consideracdo que as TPRs podem provocar efeitos na comparabilidade dado sua complexidade,
identificacdo, avaliagéo, divulgagao e potencial red flag (bandeira vermelha) para distor¢ao e fraude (Mano,
2020). Adicionalmente, a comparabilidade é uma medida de melhoria da qualidade da informacao que esta
no cerne das decisdes de investimento e possui papel essencial na qualidade do ambiente informacional
(Sousa et al., 2021).

Para a consecucdo desta pesquisa, a comparabilidade foi mensurada por meio da métrica de
similaridade da fungédo contébil (DeFranco et al.,, 2011). As TPRs de compra, venda e totais foram
ponderadas pelo ativo, conforme os estudos de Hendratama e Barokah, (2020) e Khuong et al. (2023).

Este estudo contribui com a expanséo da teoria ao indicar associagao negativa entre TPRs (venda e
totais) e comparabilidade num ambiente de propriedades altamente concentrada. Vale lembrar que a
andlise se deu a partir de niveis (menor, médio e maior) de comparabilidade, diante disso, os resultados
sugerem que as transagbes relacionadas funcionam como redutoras da qualidade das informacdes
contabeis, pois usam padrdes distintos de reconhecimento, evidenciacdo e divulgacdo dos eventos
econdmicos, entretanto, somente provoca efeitos para empresas enquadradas nos niveis médio e maior de
comparabilidade.

De igual modo, traz contribuicbes para investidores ao sugerir que as transagdes entre partes
relacionadas prejudicam a tomada de deciséo, visto que os demonstrativos financeiros ndo podem ser
comparados. Por fim, coopera com os normatizadores ao apontar a necessidade de padronizacao que
promova a transparéncia e impulsione a qualidade das informagdes contabeis.

2 Revisdo da Literatura
2.1 Transacoes com partes relacionadas e qualidade da informacao contabil

Parte relacionada é aquela que exerce influéncia importante nas politicas operacionais das partes
em transagado ou detém uma participacdo acionaria em uma delas (Fooladi & Farhadi, 2019). Portanto, as
partes relacionadas podem usar sua influéncia nas operagbes e estabelecer termos em seu favor, sao
geralmente feitas por meio de operagdes complexas entre a empresa e seus gerentes, diretores,
subsidiarias e principais acionistas, desta forma, é dificil para terceiros descobrir transacdes questionaveis
ou fraudulentas (Huang & Liu, 2010).

As TPRs séo consideradas comuns nos negécios e envolvem transferéncia de recursos, servi¢gos ou
obrigagdes entre a entidade que reporta a informagao e uma parte relacionada, mesmo que nao haja uma
contrapartida financeira (CPC, 2010). Devido a possibilidade de realizar operagbes que um terceiro nao
realizaria, a norma admite que o relacionamento com partes relacionadas pode provocar efeitos na
demonstracéo de resultados e no balang¢o patrimonial, mesmo que ndo ocorra transagdes entre elas.

O CPC 05 (R1) enfatiza que, independente da ocorréncia ou ndo de TPRs, é obrigatéria a
divulgacao do relacionamento entre controladora e suas controladas, pois possibilita que os usuarios das
demonstragdes financeiras sejam capazes de formar uma visdo apropriada sobre os efeitos desses
relacionamentos. Além disso, a referida norma também traz exemplos de TPRs que devem ser divulgadas,
tais como, compra ou venda de bens; compra ou venda de propriedades e outros ativos; prestacdo ou
recebimento de servigos; arrendamentos; transferéncias de pesquisa e desenvolvimento; transferéncias
mediante acordos de licenga; fornecimento de garantias, avais ou fiangas.

As TPRs, sob o ponto de vista de conflito de interesses, baseada na Teoria da Agéncia (Jensen &
Meckling, 1976), funcionam como um possivel mecanismo de expropriagdo por parte de gerentes,
acionistas majoritarios ou ambos para extrair beneficios privados a custa dos acionistas minoritarios (Di
Carlo, 2014). Assim, quando da divulgagdo das TPRs os acionistas majoritarios podem estar ocultando
detalhes dessas operagdes, privando as minorias de terem informagdes claras, completas e inequivocas
sobre as transagoes (Marchini et al., 2019), provocando redugéo na qualidade das informagdes contabeis.

As TPRs por serem operacdes diversificadas e complexas (Gordon et al., 2004) podem ser usadas
para tornar informagdes menos comparaveis, com o intuito de minimizar a possibilidade de detecgéo de
TPR ilegais para a redugao de impostos e até para evitar escrutinio de outras partes interessadas (Lee et
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al., 2016). Logo, é perceptivel implicagbes na comparabilidade das demonstragbes financeiras em
decorréncia das operacoes e caracteristicas das entidades.

Em vista disso, como o Brasil € caracterizado como um pais que possui uma estrutura de
propriedade concentrada e uma baixa protecdo aos acionistas minoritarios (Souza, 2014) este estudo esta
sob a visdo de conflitos de interesse, sustentado pela Teoria da Agéncia. No entanto, vale lembrar que as
TPRs também podem funcionar como um instrumento de promocéao de eficiéncia e redugcao de custos de
transagdo mediante uma politica de preg¢os de transferéncia, de planejamento fiscal, de otimizacao de
recursos interno, entre outros (Matos e Galdi, 2014). Desta maneira, padrbées de reconhecimento
semelhante dos eventos econOmicos contabeis podem ser formados, resultando no aumento da
comparabilidade.

Alguns trabalhos se atentaram em analisar as TPRs e qualidade da informagéo contabil. Rodrigues
et al. (2007) pesquisaram sobre TPRs e gerenciamento de resultados em empresas brasileiras, o resultado
demonstrou que ha indicios de gerenciamento de resultados, no entanto, ndo ha evidéncias de que seja
praticado por meio de transacdes relacionadas. A pesquisa de El-Helaly (2016) investigou a qualidade
contabil das empresas gregas que se envolveram em TPRs, os achados sugerem que nao ha distingao na
qualidade das informagdes entre empresas que praticam e ndo praticam TPRs. Rahmat et al. (2020)
examinaram o efeito das TPRs na qualidade dos lucros em quatro paises do Leste Asiatico (Hong Kong,
Malasia, Singapura e Tailandia) e os achados indicaram que os resultados nestes paises experimentam
baixa qualidade quando estdo engajados em TPRs. Apesar de divergentes, as evidéncias acrescentam
variadas perspectivas das TPRs do ponto de vista da qualidade das informagbes apresentadas nos
demonstrativos financeiros.

2.2 Comparabilidade das informacges financeiras

Uma das principais fontes usadas pelos usuarios da contabilidade para a tomada de decisdo sado as
informacdes apresentadas por meio das demonstracdes financeiras (Rodrigues et al., 2007). O objetivo
primordial dos demonstrativos financeiros para fins gerais é fornecer informagdes Uteis para a tomada de
decisbes (CPC, 2019).

Desde que as informagdes contabeis sejam relevantes e representem fidedignamente as
informacdes, as caracteristicas qualitativas de melhoria (comparabilidade, capacidade de verificagéo,
tempestividade e compreensibilidade) aumentam a qualidade da informacédo (CPC, 2019). Neste sentido,
em especifico, a comparabilidade da informacao contabil, segundo Simmons (1967), potencializa a utilidade
das demonstragbes financeiras pelos usudrios externos, pois ajuda os investidores a comparar as
informacdes entre as empresas para auxiliar suas decisées de alocagéo de recursos (Lee et al., 2016).

A comparabilidade é entendida como uma caracteristica da qualidade da informagéo contébil que
possibilita aos usuarios identificar e compreender semelhancgas e diferencas entre itens, para tanto, utiliza-
se de, no minimo, dois itens (CPC, 2019). Desta forma, as demonstragbes financeiras mais comparaveis
fornecem melhores referéncias entre si, tornando mais facil adquirir e processar informagées (Chen & Gong,
2019).

O desempenho econdmico e financeiro de uma companhia com outra ou dela mesma ao longo de
um periodo sé pode ser comparado pelos usuarios se as companhias estiverem sujeitas ao mesmo evento
econdmico e as mesmas condigdes institucionais, sejam capazes de reconhecer e mensurar fatos
patrimoniais similarmente (Simmons, 1967). Isto significa que dado o mesmo evento econdmico e as
caracteristicas institucionais analogas, as semelhancas e diferengas entre as empresas serdo mais
evidentes.

Além disso, de acordo com Ribeiro et al. (2016b) a comparabilidade “genuina” carece do evento
econdmico e da traducdo deste evento para a contabilidade. Neste sentido, as empresas sdo mais
comparaveis quando estio sujeitas ao mesmo evento econdmico e apresentam resultados semelhantes.

Para capturar a comparabilidade, DeFranco et al. (2011) desenvolveram uma métrica baseada em
resultados ou outputs, denominada de similaridade da fung¢édo contabil. Os autores salientam que, por ser
uma medida mais dindmica, consegue mapear os reflexos dos eventos contdbeis ao longo do tempo.
Ribeiro et al. (2016a) esclarecem que, por ser uma medida de oufputs, a comparabilidade obtida por este
modelo apresenta maior confiabilidade na coleta dos dados, maior robustez e menos viés do pesquisador.

Desta forma, resultante de suas vantagens, a métrica de DeFranco et al. (2011) tem sido utilizada
em diversos trabalhos que envolvem a comparabilidade nos mais diversificados temas, como aumento das
previsdes de analistas (DeFranco et al., 2011), aumento da alocacé@o de capital entre paises (Yip & Young,
2012; Fang et al., 2015), a facilidade no que diz respeito ao contetdo informacional entre usuarios de
diferentes paises (Wang, 2014), e a comparabilidade e o risco de auditoria (Zhang, 2018).

As TPRs podem deturpar a realidade e levar a uma auséncia de conhecimento de questdes criticas
por parte dos investidores minoritarios, assim, diante da falta de informagdes claras, os usuarios podem
tomar decisbes que venham a prejudicar seus préprios interesses (Marchini et al., 2019). Ainda, devido a
natureza de possuirem condicbes diferentes de mercado, as transagbes relacionadas podem funcionar
como potencial mecanismo de manipulagdo da informacao financeira (Kohlbeck & Mayhew, 2017).
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Assim sendo, Lee et al. (2016), num estudo no mercado de agbes coreano, investigaram a
associacao entre TPRs e comparabilidade das informagbes contabeis. O periodo de estudo compreendeu
os anos de 2006 a 2010 com uma amostra de 2.427 observag¢des de empresa-ano. Para mensurar a
comparabilidade foi utilizado o modelo de DeFranco et al. (2011). Os autores utilizaram trés medidas
principais para capturar trés diferentes aspectos das TPRs: tamanho, volatilidade e tamanho das TPRs néo
monetarias.

Os resultados alcangados sugerem a existéncia de uma forte associagdo negativa entre a
magnitude das TPRs e a comparabilidade. O estudo revelou que a comparabilidade das demonstracoes
financeiras diminui conforme haja o aumento de TPRs nas trés medidas analisadas. Além disso, os autores
descobriram que a comparabilidade diminui em decorréncia das TPRs, uma vez que a discricionariedade da
administragédo provavelmente estaré envolvida na determinacdo do volume, dos termos dessas operacgdes e
empresas envolvidas com TPRs fazem escolhas contabeis menos comparaveis a seus pares para evitar
deteccéo do governo de TPRs ilegais.

O estudo de Li et al. (2021), por sua vez, analisou a influéncia da qualidade dos controles internos
na comparabilidade das informagbes contabeis e das TPRs na China. A amostra compreende acdes de
empresas listadas nas bolsas de valores de Xangai e Shenzhen, dos anos de 2015 a 2019. Neste estudo
foram usadas apenas operacdes que envolvem a quantidade de mercadorias e servigos fornecidos ou
recebidos por uma empresa como o indice de medicdo das TPRs. Os autores classificaram as TPRs em
transagbes normais e anormais. Para as TPRs normais, utilizaram o valor anual das operagdes de bens e
servigos divididos pela receita operacional. J& para as TPRs anormais, eles aplicaram o modelo de Jian e
Wong (2010). Por fim, a comparabilidade foi mensurada pelo modelo de DeFranco et al. (2011).

Os achados da referida pesquisa comprovaram que as TPRs normais e anormais estdo
negativamente correlacionadas com a comparabilidade das informagdes contébeis. Entretanto, somente as
TPRs anormais sao significantes e prejudica a comparabilidade, de forma contraria, a qualidade dos
controles internos influencia positivamente, pois quanto melhor a qualidade do controle interno, mais forte o
efeito restritivo nas TPRs anormais.

Assim como aplicado no trabalho de Khuong et al. (2023), este estudo faz uso das transacgdes
relacionadas de venda e compra de bens e/ou servigos. Para medi-las, foi utilizado o valor anual destas
transagbes ponderadas pelo ativo (Hendratama & Barokah, 2020; Khuong et al., 2023). Optou-se por
trabalhar com estes dois tipos de TPRs porque sdo comuns nas empresas e a manipulagdo destas
operacdes tém menor probabilidade de serem identificadas (Wong et al., 2015). Também ha possibilidade
de que tais transacdes ocorram por pre¢os diversos daqueles praticados no mercado, além disso, a relagéo
existente entre as partes relacionadas pode interferir neste tipo de operagdo (McCahery & Vermeulen,
2005).

Ressalta-se ainda que as TPRs de venda e compra sdo mais propicias de serem usadas na
expropriagdo de riquezas em favor dos acionistas controladores do grupo em detrimento dos acionistas
minoritarios (Black et al., 2015). Por conseguinte, as TPRs podem ser adotadas para manipular resultados e
causar implicagcdes na comparabilidade das demonstracdes financeiras. Sousa et al. (2020) defendem que a
manipulacao de resultados € prejudicial a comparabilidade da informagéao contabil.

Ao levar em consideragdo o ambiente nacional, visto que o impacto das TPRs na comparabilidade
depende do contexto local (Lee et al., 2016), somado aos aspectos de que as operacgdes relacionadas sao
diversas e complexas (Gordon et al., 2004), levanta-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H1: As TPRs reduzem a comparabilidade das demonstracdes financeiras.

A hipotese deste estudo é verificada a partir das proxies de transagdes relacionadas de compra e
venda, conforme destacado abaixo:

* As TPRs de compra reduzem a comparabilidade das demonstragées financeiras.

» As TPRs de venda reduzem a comparabilidade das demonstrag6es financeiras.

+ As TPRs de compra e venda em conjunto reduzem a comparabilidade das demonstra¢des

financeiras.

3 Procedimentos Metodologicos

Com o intuito de identificar a influéncia das TPRs na comparabilidade das demonstragbes
financeiras, foram selecionadas na base de dados Economatica empresas com a¢des negociadas no Brasil,
Bolsa e Balcédo (B3) e com dados disponiveis para o calculo da comparabilidade dos relatérios financeiros,
considerando o ano inicial de adocao do padrdo IFRS - Internacional Financial Reporting Standards - no
Brasil. Portanto, o periodo de pesquisa compreende do ano de 2010 a 2020, totalizando 128 empresas.

Na sequéncia, para determinar a amostra final, as empresas foram analisadas em fungao do setor e
da atividade, conforme a classificagao setorial da North American Classification System (NAICS) nivel 2. Tal
classificagdo se faz necessaria, visto que para mensurar a comparabilidade as companhias precisam ser
segmentadas de acordo com atividades semelhantes, além disso, esta € a segregacdo mais utilizada em
trabalhos sobre a comparabilidade (DeFranco et al., 2011; Yip & Young, 2012; Ribeiro et al., 2016a; Sousa,
2020).
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Logo depois, foram escolhidos apenas os setores com, pelo menos, quatro ou mais empresas. A
selecdo de um nimero minimo de empresas por setor € indispensavel, porque evita o aumento de graus de
liberdade, além de que esta restricdo evita prejuizos no calculo da medida de comparabilidade das
empresas de um setor especifico (Ribeiro, 2014). Desta maneira, a amostra final da pesquisa é composta
por 53 empresas, conforme mostrado na Tabela 1.

Tabela 1
Descricao da Selecao da Amostra
Etapa da selecao da amostra N2 empresas
(=) Empresas com ag¢ao negociada na B3 479
(-) Exclusao de instituicdo de intermediacao de crédito e atividades relacionadas (26)
(-) Empresas com dados faltantes para medir a comparabilidade (203)
(-) Empresas com dados faltantes que ndo possuem TPRs de venda ou compra (197)
(=) Amostra Final 53

O periodo de analise dos dados inicia em 2013, uma vez que para mensurar a comparabilidade é
necessario recorrer ao uso de informagdes referentes a 16 trimestres, ou seja, 15 trimestres anteriores e
mais 0 atual (Sousa, 2020). Desta forma, sdo usados dados do primeiro trimestre de 2010 até dltimo
trimestre de 2013 para o calculo da comparabilidade.

Similarmente a Ribeiro (2014), a comparabilidade neste estudo é mensurada individualmente para
cada companhia, por esta razdo foram utilizados dados nédo consolidados, desconsiderando o0 grupo
econdmico em que as companhias estdo inseridas. A mesma medida foi aplicada em diversos estudos
(Ribeiro et al., 2016a; 2016b; Sousa et al., 2021; Sousa, 2020) e nao implica em vieses para a
comparabilidade.

Os dados necessarios de transagbes relacionadas de venda e de compra foram coletados nas
Notas Explicativas individuais no site da B3 ou no site da propria empresa, conforme adotado por Gongalves
(2021). Finalmente, utilizando a Economatica foram extraidos dos demonstrativos financeiros dados para a
composicao dos modelos utilizados neste estudo.

A mensuragdo da comparabilidade nesta pesquisa foi feita mediante a similaridade da fungéo
contabil, métrica desenvolvida por DeFranco et al. (2011). Na medida, o valor de mercado foi substituido
pelo ativo total (Lang et al., 2010; Yip &Young, 2012; Ribeiro et al,2016b; Sousa et al., 2020). Segundo
Ribeiro (2014) a finalidade em deflacionar o lucro para medir a comparabilidade & excluir qualquer efeito
tamanho do modelo, além disso, considerando que a comparabilidade é uma medida relativa, o mais
importante nao é qual denominador utilizar, mas usar o mesmo parametro em todas as companhias.

Para medir a comparabilidade, o primeiro passo foi estimar a funcdo contabil de cada empresa,
considerando o periodo temporal dos ultimos 16 trimestres (4 anos), assim como utilizado nos trabalhos de
DeFranco et al. (2011), Zhang (2018) e Sousa (2020), conforme a seguinte equacgéo:

ROA;; = a; + B;Retorno;; + &;;
Equacao (1)
Em que:
ROA:: = Lucro liquido trimestral sobre o ativo total final da empresa i no periodo t ndo consolidado.
Retornoi: = Retorno médio trimestral da empresa i no periodo t, calculado com base no prego de fechamento
das agbes com maior presenca ajustado para proventos e desdobramentos.

A respeito do retorno, esta pesquisa segue o mesmo procedimento utilizado por Ribeiro et al.
(2016a), em que foram usadas as agcoes com maior presenga com 0 objetivo de evitar possiveis distor¢coes
na medida de comparabilidade, tendo em vista, a falta de negociacao de algumas agdes ordinarias.

O passo seguinte foi a estimacao dos pardmetros das fungdes individuais a partir dos resultados da
Equacao (1), desta forma, foi projetado o0 ROA Esperado [E(ROA)] de cada companhia segundo a Equacao
2:

E(ROA)iit = fii + GiRetornoit
Equacéao (2)

Em que:
E(ROA);i: = ROA previsto da companhia i com os parametros individuais da fungéo contabil da companhiai e o
retorno da companhia i para o trimestre t.

Posteriormente, de modo semelhante, foi calculado o ROA Esperado da mesma empresa com 0s
estimadores das demais companhias do mesmo setor, de acordo com a equac¢éo abaixo:

E(ROA)l]t = a] + EjReturnit
Equacao (3)
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Em que:
E(ROA)j = ROA previsto da companhia j com os parametros individuais da fun¢@o contabil da companhia j e
o retorno da companhia i para o trimestre t.

Tais procedimentos foram utilizados nos estudos de Yip e Young (2012), Ribeiro et al. (2016b) e
Sousa et al. (2020). Ao considerar o evento econdmico de uma empresa por meio dos estimadores de outra
companhia do mesmo setor, a ideia € que o evento econémico se mantenha constante. Com isso, a
comparabilidade das empresas compreende a média da distdncia dos resultados da Equagédo (2) e (3)
levando em consideragdo cada periodo trimestral, ou seja, [E(ROA;;) — E(ROA;)]. Assim, tem-se a Equagéao
4:

t
1
Compije = = 76 Z |E(ROA;;t) — E(ROAj;0)|
t-15

Equacao (4)

Em que:

Compii = Medida de comparabilidade individual relativa da companhia i com base na companhia j no periodo t;
E(ROA);i: = ROA previsto da companhia i com os parametros individuais da fungdo contabil da companhiai e o
retorno da companhia i para o trimestre t;

E(ROA)jit = ROA previsto da companhia j com os parametros individuais da fungao contébil da companhia j e o
retorno da companhia i para o trimestre t.

Em face de a comparabilidade ser mensurada pela distancia entre as fungdes, quanto mais proxima
forem as duas fung¢des, maior é a comparabilidade entre as companhias (DeFranco et al., 2011). Seguindo
os procedimentos usados por DeFranco et al. (2011), o resultado da Equagéao 4 foi multiplicado por -1, para
gue a curva da medida de comparabilidade fosse ascendente e facilitasse a visualiza¢do gréfica, bem como,
a sua interpretagao.

Uma vez que a medida de comparabilidade da Equagao 4 representa uma medida relativa, ou seja,
a comparabilidade da companhia i em relacdo a companhia j. Neste sentido, para alcangar a medida de
comparabilidade individual geral, foi necessario calcular a comparabilidade para as diferentes combinagbes
possiveis de pares de companhias pertencentes a mesma classificacao setorial, conforme demonstrado na
equagéao abaixo:

compm;, = 2SRt C(;mp“

Equacéao (5)
Em que:
COMPM;; = Medida de comparabilidade individual média da companhia i em relagdo as companhias pares de
mesma classificagédo setorial para o periodo t;
Compii = Medida de comparabilidade relativa de cada par de companhias pertencentes a mesma classificagao
setorial para o periodo t;
n = NUmero de combinagdes pares possiveis da companhia i em relagdo as companhias pertencentes a
mesma classificacédo setorial.

Tanto os processos usados para a medida de comparabilidade relativa quanto a de comparabilidade
individual média foram utilizadas nas pesquisas de Ribeiro et al. (2016a; 2016b), Sousa et al., (2021) e
Sousa et al. (2020).

Este estudo adotou como variaveis independentes as TPRs de compra e venda de bens e/ou
servigos, e a jungdo de compra+venda (TPR totais) ponderadas pelo ativo, tendo como base os estudos de
Khuong et al. (2023) e Hendratama e Barokah (2020), os quais adotaram a mesma medida para transagdes
relacionadas. As informacdes referentes a estas varidveis foram coletadas das Notas Explicativas das
empresas que divulgaram transagoes relacionadas (venda e/ou compra) nos demonstrativos financeiros.

A partir do uso do modelo de similaridade da fungao contabil de DeFranco et al. (2011) e das TPRs
de venda e compra ponderadas pelo ativo (Khuong et al., 2023; Hendratama & Barokah, 2020), o modelo
empirico final usado nesta pesquisa esta apresentado na Equacéo 6. O referido modelo tem como variavel
dependente a comparabilidade (COMP). As variaveis independentes sdo as trés medidas de TPRs: TPRV
(venda), TPRC (compra) e TPRT (venda +compra); e como variaveis independentes de controle: tamanho,
alavancagem, crescimento, auditoria, grau de alavancagem operacional e ano, conforme apresentado na
Tabela 2.

COMP,; = a + B, TPR + Variaveis de Controle

Equacao (6)
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Tabela 2
Variaveis da Pesquisa
Variaveis Descrigao Coleta Medida Referéncias
Variavel Dependente
Comparabilidade
COMP individual média por Economatica ® ROAIt = ai + BiRetornoit + €it DeFranco et al. (2011)
setor
Variaveis Independentes de Interesse
Khuong et al. (2023);
TPRV Venda eptre partes Nota explicativa TPRs de Vendalponderadas Hendratama e Barokah
relacionadas pelo ativo
(2020)
Khuong et al. (2023);
Compra entre partes o TPRs de Compra ponderadas
TPRC relacionadas Nota explicativa pelo ativo Hendratama e Barokah
(2020)
Khuong et al. (2023);
TPRs de venda+compra
TPRT TPR totais Nota explicativa ponderadas pelo ativo Hendrat?gwozg)Barokah
Variaveis Independentes de Controle
Logaritmo natural do ativo total Les at. {2016), Sousa et
TAM Tamanho Economatica ® . . al. (2022), Fang et al.
do fim do periodo (2018)
ALAV Alavancagem Economatica ® Passivo Total / Ativo Total Lee et al.(2(g(1);)6); Zheng
Mede a expectativa
de crescimento do - - Lee et al. (2016); Sousa
CRES negécio para o Economatica® | Valor de Mercado / PL Contébil et al. (2020)
mercado
Relatério do Dummy: 1 para empresas .
Empresa de . . ) Moura et al. (2017);
AUD Auditoria ' auditor auditadas por B/g Eoure 0 Zhang (2018)
independente caso contrério
Grau de Lucro Bruto / (Lucro Bruto - Ribeiro et al. (2016a);
GAO alavancagem Economatica ® Despesas com Venda e Ribeiro et al. (2016b);
operacional Despesas Administrativas) Sousa et al. (2022)
Periodos anuais de 2013 a Sousa et al., (2021);
ANO Periodo anual Economatica ® Sousa et al. (2020);
2020
Sousa (2020)

No que corresponde a andlise de dados foram utilizadas trés técnicas de andlises distintas.
Inicialmente, foi feita a andlise univariada por meio da descri¢do da amostra, para isso foi utilizada a média,
mediana, desvio padrdo, valores minimos € maximos. Ja a anadlise bivariada envolve duas variaveis em
conjunto com o objetivo de definir a correlagdo entre elas, nesta pesquisa, utilizou-se do teste nao
paramétrico de Spearman.

Finalmente, a analise multivariada deu-se por meio da regressao quantilica, visto que o intuito é
identificar o impacto das TPRs de compra, de venda e totais nos niveis (menor, médio e maior) de
comparabilidade, ja que esta técnica possibilita a analise nos quantis extremos e pode auxiliar em
pesquisas relacionadas a qualidade da informagao contébil (Li et al., 2015). Ressalta-se que a estimagao
dos dados foi realizada a partir do software estatistico Stata 16®.

Justifica-se o uso da regressao quantilica, tendo em vista as caracteristicas da amostra, pois se
nota a variabilidade dos dados. Além disso, este método reduz a problema relativo ao efeito de possiveis
outliers que podem afetar o comportamento médio da variavel dependente nos modelos de regressao por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), j& que ndo demanda uma constancia nos coeficientes da regressao
(Li & Hwang, 2019).

Diante disso, a regressdo quantilica possibilita observar a amostra mediante uma diversidade de
percentis condicionais e, portanto, permite analisar de varias formas a heterogeneidade de uma amostra.
Assim, é empregado um método de fungdo continua e suave para medir a relagdo nao uniforme entre
variavel dependente e variaveis independentes (Feng & Huang, 2021). Portanto, a regressao quantilica é
apropriada quando aplicada numa distribuigdo heterogénea, isto é, quando as alteragdes da variavel X terao
impactos diferenciados sobre os niveis da variavel Y, assim nao ha necessidade de exclusdo dos outliers
(Marioni et al., 2016, Duarte et al., 2017, Favero & Belfiore, 2017).

Destaca-se que a regressdo quantilica nao exige a presenca de normalidade dos residuos como na
regressao por MQO, gerando uma estimag@o mais robusta do modelo analitico-empirico e aumentando as
possibilidades de andlise dos resultados pela presenca de dados mais detalhados, principalmente pela
utilizagdo da mediana, no entanto, deve-se realizar teste para presenca de multicolinearidade (Favero &
Belfiore, 2017).
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4 Analise dos Resultados

Primeiramente, os dados foram submetidos a uma analise descritiva com o intuito de compreender
o comportamento das variaveis desta pesquisa, sendo analisados a partir dos quartis nos niveis menor,
médio e maior da variavel dependente (COMP), conforme disposto na Tabela 3.

Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis por quartis

Painel A: Estatistica Descritiva do quartil menor de Comparabilidade

Variavel Obs. Média Mediana Desvio padrao Minimo Maximo
COMP 121 -0.0493 -0.0323 0.0550 -0.5228 -0.0220
TPRV 114 1.1061 0.0138 0.1960 6.33e-06 1.1036
TPRC 85 0.0697 0.0107 0.1352 0.0000 0.6969
TPRT 121 1.1490 0.0237 0.2623 0.0000 1.3362

TAM 121 14.9193 15.0967 1.7917 10.6929 18.5024
ALAV 121 0.6982 0.5714 0.6106 0.0095 3.0279
MB 121 1.4275 1.1803 3.8923 -18.2549 33.0629
GAO 121 0.9417 1.0675 2.7279 -19.2638 9.2370
Painel B: Estatistica Descritiva do quartil médio de Comparabilidade

Variavel Obs. Média Mediana Desvio padrao Minimo Maximo
COMP 121 -0.0164 -0.0159 0.0029 -0.0219 -0.0122
TPRV 108 0.0488 0.0175 0.0891 0.0001 0.7753
TPRC 86 0.0376 0.0159 0.0737 7.74e-06 0.5521
TPRT 121 0.0704 0.0250 0.1367 0.0002 1.3275
TAM 121 15.9917 16.1951 1.1619 13.0774 18.4983
ALAV 121 0.4209 0.4301 0.2674 0.0007 1.0236

MB 121 2.0548 1.1239 4.5638 -6.1835 36.4239
GAO 121 1.6800 1.2853 4.5181 -6.0807 44.1527
Painel C: Estatistica Descritiva do quartil maior de Comparabilidade
Variavel Obs. Média Mediana Desvio padrao Minimo Maximo
COMP 121 -0.0093 -0.0097 0.0020 -0.0122 -0.0035
TPRV 114 0.0356 0.0129 0.0528 0.0000337 0.2283
TPRC 87 0.0497 0.0142 0.0980 3.35e-06 0.6143
TPRT 121 0.0693 0.0288 0.1164 0.0001 0.7929
TAM 121 15.9912 15.9630 0.9294 13.9237 17.7895
ALAV 121 0.4477 0.4995 0.2141 0.0052 0.9444
MB 121 1.8774 1.3204 3.5765 0.2315 39.0338
GAO 121 1.0139 1.4920 4.9514 -25.658 27.1958

Os resultados alcancados para a medida de comparabilidade média (COMP) séo diferentes nos
quartis apresentados, tendo em vista que sdo expostos os niveis de menor, de médio e de maior
comparabilidade (-0.0493, -0.0164, -0.0093). Este achado difere de outras pesquisas como a de DeFranco
et al. (2011) e Ribeiro et al. (2016b), que encontraram a comparabilidade média de -2,70 e -2,63
respectivamente. A divergéncia de resultados pode estar ligada ao periodo analisado, bem como ao
guantitativo de empresas em cada setor.

O desvio padrao nos trés quartis (menor, médio e maior) de comparabilidade segue uma tendéncia
decrescente, 0 oposto ocorre para o0s valores minimos e maximos, neste aspecto, nota-se que quanto maior
(menor) o desvio padrdo menor (maior) € a comparabilidade, logo esta variavel pode sofrer impactos
diferentes em funcao do quartil analisado.

Para as trés variaveis independentes (TPRV, TPRC e TPRT) nota-se que a média é reduzida
conforme a comparabilidade aumenta, sugerindo variabilidade nos quartis. Para confirmar essa observacao,
conforme indicado por Favero e Belfiore (2017), foi realizado o teste de Kruskal Wallis, adequado para a
comparacao de k-médias quando a amostra € pequena ou quando a variavel ndo possui distribuicao
normal, o que é caso das variaveis de TPRs, afim de verificar a significancia entre as diferencas das médias
das TPRs, de acordo com os quartis de comparabilidade. Os resultados indicaram que, paras TPRs de
venda e totais, as médias diferem significativas entre os quartis (sigs de 0,03 e 0,08, respectivamente). No
entanto, para as TPRs de compra, o efeito foi ndo significativo (0,68). Os resultados parecem ja indicar
preliminarmente os possiveis efeitos distintos dos tipos TPRs em relagdo aos niveis diferenciados de
comparabilidade.

Concernente a varidvel de controle TAM, percebe-se que ha variedade no tamanho das empresas
dentro de todos os quartis. No entanto, ao considerar o total da amostra nota-se que, em geral, o tamanho
nao apresenta discrepancias de um quartil em relagéo ao outro. A variavel ALAV comprova que, ao analisar
a média do quartil minimo (0.6982) e maximo (0.4477), denota-se uma relagédo inversa, isto é, empresas
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gue sdo mais alavancadas possuem uma comparabilidade menor, a medida que empresas pouco
alavancadas possuem um nivel maior de comparabilidade.

Em se tratando do CRES, verifica-se que no quartil minimo e médio as empresas oscilaram entre
crescimento e prejuizo do negdcio, tendo em vista que o valor minimo é negativo e 0 maximo positivo. Em
compensacao empresas pertencentes ao quartil maximo apresentam apenas crescimento, embora mostre
valores discrepantes, pois algumas empresas tiveram desenvolvimento exponencial, enquanto outras
obtiveram apenas um aumento reduzido.

Quanto ao GAO, a média em todos os quartis € semelhante (0.9417, 1.6800 e 1.0139), entretanto,
ao analisar os valores minimos, identifica-se um nimero negativo ao passo que para os valores maximos
um numero positivo, tal padrao se repete para todos os quartis observados. Este resultado pode ser um
indicio de que a estrutura operacional de custos das empresas é distinta.

Na sequéncia, os dados foram submetidos ao teste de correlagdo de Spearman com o objetivo de
verificar a associacao entre as variaveis. A Tabela 4 expde os resultados.

Tabela 4
Correlacao de Spearman
COMP TPRV TPRC TPRT TAM ALAV MB GAO
COMP 1
TPRV -0.0295 1
TPRC -0.1015 0.4148 1
TPRT -0.0281 0.7986 0.8230 1
TAM 0.3017 -0.0014 0.1302 0.0495 1
ALAV -0.1446 0.2978 0.4081 0.4021 0.0733 1
MB 0.0830 0.0737 0.1195 0.1249 0.2645 0.0903 1
GAO 0.0717 0.1398 0.1538 0.2127 0.2332 0.2239 0.1719 1

Legenda: * indica significancia a 10%, ** indica significancia a 5% e *** indica significancia a 1%.

De acordo com a Tabela 4, as transagbes de venda (TPRV), de compra (TPRC) e totais (TPRT)
apresentam relagdo negativa com a comparabilidade, porém ndo ha significancia estatistica em nenhuma
delas. Em se tratando das trés variaveis independentes (TPRV, TPRC e TPRT), observou-se que ha uma
associagao positiva e estatisticamente significante entre elas, sendo um indicativo de multicolinearidade, no
entanto, esta evidéncia nado acarreta prejuizos aos modelos, visto que os dados foram estimados
separadamente em fun¢do de cada uma delas.

A respeito das varidveis de controle, destaca-se auséncia de multicolinearidade, pois os coeficientes
de correlagédo, apesar de serem significantes, sdo muito inferiores a 0,70 conforme indicado por Favero e
Belfiore (2017). Além disso, foi aplicado o teste VIF levando-se em conta as transagdes relacionadas de
venda, de compra e totais. Os resultados obtidos séo respetivamente 1.65, 1.69 e 1.64 e corroboram a
auséncia de efeitos expressivos de multicolinearidade nos dados.

Na Tabela 5 sdo evidenciados os resultados da andlise multivariada, referentes ao efeito das TPRs
de venda, compra e totais na comparabilidade dos relatdrios financeiros por meio de regressdes quantilicas
nos quantis 0.25, 0.50 e 0.75.

Os resultados dispostos na Tabela 5 demonstram que as TPRs de venda e totais possuem
coeficientes negativos e estatisticamente significantes nos quantis médio (0.50) e méaximo (0.75). Este
resultado pode ser justificado ao considerar que empresas com niveis maiores de comparabilidade sdo mais
sensiveis as TPRs, resultando na diminuigdo desta caracteristica qualitativa de melhoria. Sugere-se que as
empresas possuem padrdes distintos para o reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de TPRs,
tornando as demonstracdes financeiras menos comparaveis a seus pares. Embora o estudo de Lee et al.
(2016) tenha utilizado métricas diferentes das aplicadas nesta pesquisa na mensuragdo das transagdes
relacionadas, os resultados também indicam de maneira similar a redugao da comparabilidade.

Quando se trata das TPRs de compra, nota-se em geral um indicio negativo, mas nao significante.
Este achado pode estar esta atrelado a maneira como as compras relacionadas estdo configuradas nas
empresas. De acordo com Fang et al. (2018) o lucro liquido, diferentemente do que ocorre na realizacdo de
operagdes relacionadas de venda, ndo sofre impacto imediato em decorréncia de manipulagao nas compras
relacionadas, pois parte das compras sao registradas nos estoques. Além disso, este resultado em questao
vai ao encontro do estudo de Li et al. (2021), que mesmo usando mensuragao diferente daquelas aplicadas
neste estudo para calculo das TPRs, ndo evidenciaram relagdo significativa entre TPRs de compra e
comparabilidade.
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Tabela 5

Regressdes Quantilicas

Painel A: Comparabilidade e TPR de Venda (TPRV)

Sinal Esperado Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75
TPRV - -0.0200 -0.0249*** -0.0205***
TAM + 0.0053** 0.0031*** 0.0017**
ALAV I+ -0.0048 -0.0034* -0.0006
MB -/+ 0.0003 0.0001 -0.0000
AUD + 0.0095 0.0089*** 0.0070***
GAO + 0.0002 -0.0000 -0.0000
Constante -0.1150*** -0.0717*** -0.0450***
Pseudo R 0.1543 0.1251 0.0681
CPA Sim Sim Sim
Observagoes 336
Painel B: Comparabilidade e TPR de Compra (TPRC)
Sinal Esperado Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75
TPRC - 0.0134 -0.0110 -0.0057
TAM + 0.0036** 0.0024** 0.0014**
ALAV I+ -0.0218*** -0.0099** -0.0010
MB I+ 0.0003 0.0002 6.93e-06
AUD + -0.0002 0.0052** 0.0038**
GAO + 0.0002 0.0000 -0.0001
Constante -0.0753*** -0.0543*** -0.0373***
Pseudo R* 0.1130 0.0835 0.0437
CPA Sim Sim Sim
Observagoes 258
Painel C: Comparabilidade e TPR Totais (TPRT)
Sinal Esperado Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75
TPRT - -0.0160 -0.0161*** -0.0059**
TAM + 0.0053*** 0.0029*** 0.0018***
ALAV I+ -0.0032 -0.0039** -0.0011
MB I+ 0.0003 0.0001 -0.0000
AUD + 0.0091* 0.0082*** 0.0068***
GAO + 0.0003 0.0000 -0.0000
Constante -0.1159*** -0.0670*** -0.0459***
Pseudo R* 0.1446 0.1187 0.0596
CPA Sim Sim Sim
Observagoes 363

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: * indica significancia a 10%, ** indica significancia a 5% e *** indica significAncia a 1%. CPA= Controle de
Periodos Anuais. As regressdes acima foram estimadas por meio do método ndo paramétrico em quantis (0.25, 0.50 e
0.70). As constantes destes modelos econométricos absorveram a seguinte variavel: ANO = 2013. TAM= tamanho da
empresa; ALAV= alavancagem; MB= expectativa de crescimento do negécio para o mercado; AUD= auditada por
BIG4; TPRV= transagbes de venda entre partes relacionadas; TPRC= transagbes de compra entre partes
relacionadas; TPRT= totais de transagdes entre partes relacionadas. Os resultados obtidos foram embasados por meio
da seguinte equagdo: COMP;= a +B, TPR +Variaveis de Controle.

A reducdo da comparabilidade provocada pelas TPRs de venda e totais decorre de caracteristicas
intrinsecas as operagdes relacionadas, como a possibilidade de aplicacdo de precos diferentes para essas
operacdes, em relacdo aqueles das transacgdes ordinarias da empresa (McCahery & Vermeulen, 2005), a
influéncia derivada da existéncia do relacionamento entre as empresas, que implicam em condigées de
pagamento diferenciadas, como prazo e descontos (Anastasia & Onuora, 2019) e porque normalmente sao
conduzidas por meio de operagdes complexas (Fooladi & Farhadi, 2019). Em fun¢éo das singularidades que
permeiam as TPRs, dado que as empresas possuem mecanismos operacionais e incentivos institucionais
diferentes umas das outras, os outputs do evento econdmico sdo divergentes.

Outra possivel justificativa para estes achados resulta da discricionariedade dos administradores
nos termos e condigbes das transagbes relacionadas (Lee et al., 2016) e da ligacdo das TPRs a um
ambiente de reduzida qualidade da informagédo contabil (Kohlbeck & Mayhew, 2017). Desta forma, é
possivel que as empresas utilizem um conjunto de mecanismos diferentes quando da efetivagédo das TPRs,
podendo provocar diminuicdo na similaridade nos procedimentos de reconhecimento dos reflexos
econdmicos nos demonstrativos financeiros, reduzindo a comparabilidade, alinhando-se a perspectiva de
conflitos de interesse, baseada na Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976).
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Portanto, a partir dos resultados deste estudo a Hipétese da pesquisa (H1 - as TPRs reduzem a
comparabilidade das demonstragdes financeiras) que foi testada a partir das proxies de transagdes de
venda, de compra e totais, ndo se rejeita, indicando o efeito negativo que as TPRs de venda e as TPRs
totais possuem sobre a comparabilidade das demonstragdes financeiras.

A respeito das variaveis de controle, o tamanho, consistente com Sousa et al. (2020), mostra-se
positivo e significativo em todos os modelos, indicando que empresas maiores fornecem informagdes mais
comparaveis, pois apesar de lidarem com operagbes mais complexas, na mesma medida possuem
estrutura de governanga e de controle interno mais eficientes, além de sofrerem verificagdes mais rigidas
por parte de investidores e analistas.

No que diz respeito a variavel de controle ALAV constata-se que ha significAncia estatistica no
quantil 0.50 do painel A, no quantil 0.25 e 0.50 do Painel B e no quantil 0.50 painel C da Tabela 5, obtendo-
se uma relagdo negativa com a comparabilidade. Em geral, este resultado estd em consonancia com a
literatura, porquanto empresas que possuem um alto indice de alavancagem emitem relatérios menos
comparaveis ao conceder maior poder discriciondrio a administragédo (Lee et al., 2016).

A variavel CRES nao possui significancia estatistica em nenhum dos modelos analisados (TPRYV,
TPRC e TPRT), provavelmente porque a amostra coletada apresenta empresas que oscilaram entre
prejuizo e crescimento. Tal achado é condizente com os estudos de Lee et al. (2016) e Sousa et al. (2022).

Nota-se que a variavel AUD é positiva e significante nos trés modelos estudados nos quantis 0.50 e
0.75. Decorrente deste achado entende-se que as Big four, em fungéo de sua reputagdo e da adogao de um
conjunto de praticas mais eficientes para execugcdo de auditoria, influenciam positivamente a
comparabilidade dos relatérios financeiros, mas somente para as empresas que possuem um nivel aceitavel
ou alto de comparabilidade. As Big four de acordo com Francis et al. (2014) dispdem de um estilo proprio
gue permite o acréscimo da comparabilidade.

Por fim, a variavel GAO néo é significante estatisticamente nos modelos da Tabela 5. Como esta
medida é determinada pela estrutura de custos da empresa, € perceptivel uma oscilagdo entre os indicios
desta variavel. No painel A, em geral, nota-se que 0s custos variaveis se sobrepuseram aos custos fixos,
dando possibilidade de o gestor gerencia-los, reduzindo a comparabilidade, em contrapartida, no painel B e
C o oposto acontece. Porém os oulputs ndo sado suficientes para causar efeito na comparabilidade.
Ressalta-se que este achado é divergente daquele encontrado por Ribeiro et al. (2016a).

Diante disso, os resultados fortalecem a perspectiva de conflito de interesse e reforgam a
possibilidade das TPRs influenciarem negativamente na qualidade da informacéo contébil, reduzindo a
comparabilidade das informagdes contdbeis, reforcando o0s resultados encontrados na literatura
internacional também para o ambiente brasileiro (Lee et al., 2016).

5 Conclusao

O objetivo desta pesquisa foi de identificar a influéncia das TPRs na comparabilidade das
demonstracdes financeiras de empresas abertas do mercado brasileiro. A comparabilidade foi mensurada
por meio da similaridade da funcdo contabil (DeFranco et al.,, 2011) e as transagbes com partes
relacionadas foram medidas a partir de trés diferentes proxies: transa¢des de venda, transagbes de compra
e totais.

Os resultados encontrados apontam que as TPRs de venda e totais reduzem a comparabilidade das
informacdes contabeis, pois cada tipo de transacao relacionada possui complexidade e natureza distintas
como resultado das negociagdes efetivadas pelos gerentes e acionistas (Kohlbeck & Mayhew, 2010). Desta
forma, ndo ha padrbées semelhantes de reconhecimento e traducao dos eventos econdmicos.

Os potenciais efeitos do uso das TPRs estdo associados a redugao da qualidade das informagdes
contdbeis produzidas pelas empresas, em especial, por reduzir a comparabilidade das informagdes
financeiras entre as empresas, 0 que pode provocar prejuizo ao processo decisorio de alocacdo de
recursos, visto que, de acordo com DeFranco et al. (2011) e Sousa et al. (2021), a comparabilidade além de
melhorar 0 ambiente informacional auxilia nas decisdes de investimento, pois permite estabelecer
comparacdes entre as diferentes empresas e/ou entre uma e ela mesma ao longo do tempo. Assim,
conforme os resultados da presente pesquisa, o uso das TPRs, por serem transacdes especificas das
empresas e por apresentarem normalmente caracteristicas que as diferenciam das demais transagées
realizadas de maneira ordinaria pelas organizagbes, parecem comprometer a comparabilidade das
informacodes financeiras.

Ademais, as evidéncias reforcam a concepg¢do de que as TPRs tém potencial para distorcer as
demonstragdes contabeis quando as negocia¢des ndo sao divulgadas com precisdo (Gallery et al., 2008),
nesse sentido, 0s acionistas minoritarios sao privados de obterem informagdes completas e inequivocas
deste tipo de operacado (Marchini et al., 2019). Diante disso, os achados sao importantes para os usuérios
das informagdes contdbeis, uma vez que precisam ficar atentos a estas transagbes para avaliar a
possibilidade de manipulagédo de resultados.

Assim, esta pesquisa contribui de diversas formas com a literatura. No Brasil, este & o primeiro
estudo que indica associagdo negativa entre transacdes relacionadas de venda e comparabilidade. Como
foi observado, no contexto nacional, a protegcdo aos investidores minoritarios € fraca e a estrutura de
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propriedades é concentrada, assim pesquisas desta natureza fornecem informacdes sobre este tipo de
relacdo e permite uma compreensdo melhor do mercado. Uma segunda contribuigdo foca nas implicagdes
para os investidores ao sugerir que transacdes relacionadas podem proporcionar redugdo na qualidade das
informacdes e dificultar a comparagédo entre os demonstrativos financeiros, prejudicando o processo de
tomada de decisdo. A pesquisa também traz contribuicbes praticas ao apontar para a necessidade de
melhorias na regulamentagdo de divulgagédo das transagbes relacionadas em prol de padronizagdo dos
regulamentos e consequentemente a possibilidade de melhorias na comparagdo de demonstrativos. Por
fim, recomenda-se que os achados sejam visualizados com parciménia, uma vez que refletem apenas as
transagbes de venda, compra e totais, ao serem acrescentadas outras transagdes relacionadas, os
resultados podem ser divergentes j& que a natureza e complexidade das TPRs s&o diferentes.

Como limitagdo desta pesquisa, tem-se a impossibilidade de generalizacdo dos resultados, dado
qgue as empresas investigadas sdo de uma amostra ndo probabilistica. O tamanho da amostra também é
outro limitador, pois foi utilizado um modelo para mensuracdo da comparabilidade e apenas dois tipos de
transagdes relacionadas, o que acarretou diminuicdo na quantidade de observacées.

Para estudos futuros aconselha-se que sejam utilizados outros tipos de transagées com partes
relacionas (por exemplo, empréstimos), além da aplicacdo de métricas diferenciadas para mensuracédo da
comparabilidade e transagdes relacionadas. Desta forma, novos aspectos poderdo ser considerados com o
intuito de acrescentar evidéncias que verificam o impacto das TPRs na qualidade das informacdes
apresentadas nas demonstragdes financeiras, incluindo o efeito das TPRs na assimetria informacional.
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