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RESUMO

Os conflitos de agéncia apresentam desafios significativos para os mercados e as estruturas
empresariais, manifestando-se através dos conflitos de interesses entre os proprietarios ou
gestores com as demais partes interessadas. Um dos principais problemas gerados por meio
desses conflitos ¢ a expropriacao de capital dos acionistas minoritarios, uma pratica que tende
a ser mais comum em paises com baixa prote¢ao legal, como os paises emergentes. Uma das
formas utilizadas para a realizacdo dessa pratica ¢ através das transacdes entre partes
relacionadas (TPRs), pois sdo operagdes entre empresas que apresentam uma relagao, financeira
ou familiar, facilitando uma troca financeira sem a necessidade de uma contrapartida
remunerada. Esse contexto torna cada vez mais necessaria a implementacao de boas praticas
nas atividades e na gestdo das empresas. Essas praticas sdo promovidas através da governanga
corporativa, em que se desenvolvem normas e recomendacdes para serem seguidas pelas
empresas, melhorando a sua eficiéncia e desempenho. Um desses mecanismos de Governanga
Corporativa ¢ a atuacdo do conselho de administracdo, cuja funcdo € garantir a transparéncia
por meio do monitoramento dos diretores e gestores em suas decisdes. Essas praticas
apresentam uma relacdo significativa com o desempenho financeiro da empresa, pois
contribuem para uma melhor divulgag@o dos relatérios financeiros e um maior controle das
operagdes. Diante disso, este estudo tem como objetivo analisar qual a influéncia das transagdes
com partes relacionadas e do conselho de administragdio no desempenho financeiro das
empresas no Brasil que realizam essas transacdes. Foi aplicado um modelo com as variaveis
que representam essas praticas e a estimacao de regressdo com dados em painel, através dos
minimos quadrados ordinarios (MQO) e, por meio do método dos momentos generalizados
(GMM). Os resultados reportam que a interagdo entre a propor¢ao de mulheres no conselho e
as TPRs estd positivamente relacionada ao desempenho financeiro. Em contrapartida, a
interacao entre o tamanho do conselho e as TPRs, bem como entre conselheiros independentes
e TPRs, apresenta efeito negativo no desempenho. Os resultados se aproximam da hipdtese de
transagdes que geram conflitos de interesses, podendo indicar que estruturas do conselho de
administracdo mais amplas ou excessivamente independentes, quando combinadas as TPRs,
podem gerar custos de monitoramento ou maior complexidade decisoria, reduzindo a eficiéncia
na implementacdo dessas praticas. Por fim, a interagdo entre a idade média dos conselheiros e
as TPRs ndo se mostrou relevante em termos estatisticos, indicando que, no contexto brasileiro,
a experiéncia etaria do conselho ndo exerce papel moderador relevante na relagao entre TPRs e
desempenho financeiro. Como contribuicdes, a pesquisa avanga ao evidenciar que
caracteristicas especificas da estrutura do conselho moderam de forma distinta a relagdo entre
TPRs e desempenho financeiro, oferecendo implicacdes tedricas e gerenciais para o desenho
de mecanismos de governanga mais eficazes.

Palavras-chave: Desempenho financeiro; Transacdes com partes relacionadas; Governanga
corporativa; Conselho de administragao.



ABSTRACT

Agency conflicts pose significant challenges to markets and corporate structures, manifesting
through conflicts of interest between owners or managers and other stakeholders. One of the
main problems arising from these conflicts is the expropriation of minority shareholders’
capital, a practice that tends to be more common in countries with weak legal protection, such
as emerging economies. One of the mechanisms used to carry out such expropriation is related-
party transactions (RPTs), as these involve operations between firms with financial or family
ties, potentially enabling financial transfers without adequate compensation. This context
reinforces the need to implement sound corporate governance practices in firms’ activities and
management. Corporate governance promotes standards and recommendations to be followed
by companies, aiming to enhance efficiency and performance. One key governance mechanism
is the board of directors, whose role is to ensure transparency by monitoring executives and
managerial decisions. These practices are significantly associated with financial performance,
as they contribute to improved financial disclosure and stronger oversight of corporate
operations. Accordingly, this study aims to analyze the influence of related-party transactions
and board characteristics on the financial performance of Brazilian firms that engage in such
transactions. A panel data regression model was estimated using Ordinary Least Squares (OLS)
and the Generalized Method of Moments (GMM). The results indicate that the interaction
between the proportion of women on the board and RPTs is positively associated with financial
performance. Conversely, the interaction between board size and RPTs, as well as between
board independence and RPTs, exhibits a negative effect on performance. These findings are
consistent with the hypothesis that certain RPTs may generate conflicts of interest, suggesting
that larger or excessively independent boards, when combined with RPTs, may increase
monitoring costs or decision-making complexity, thereby reducing efficiency. Finally, the
interaction between the average age of board members and RPTs was not statistically
significant, indicating that, in the Brazilian context, board age does not play a relevant
moderating role in the relationship between RPTs and financial performance. As contributions,
this research advances the literature by demonstrating that specific board structure
characteristics differently moderate the relationship between RPTs and financial performance,
offering both theoretical and managerial implications for the design of more effective
governance mechanisms.

Keywords: Financial performance; Related-party transactions; Corporate governance; Board
of directors.
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1 INTRODUCAO

A literatura que aborda as tematicas de estrutura de propriedade e controle ¢ relevante
para as finangas corporativas, especialmente, nas relacdes de agéncia e na evolucao da
governanga corporativa. Berle e Means (1932) caracterizaram a propriedade e controle de
grandes empresas, sendo considerado o ponto de partida para o pensamento académico sobre
finangas e governanga corporativa (Tirole, 2006).

Considerando a separagao entre estrutura de propriedade e estrutura de controle, surgem
as bases para o estudo dos conflitos de agéncia. Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a
teoria da estrutura de propriedade da firma, integrando a teoria da agéncia, teoria dos direitos
de propriedade e a teoria das finangas. Os autores definiram as relagdes de agéncia, em que o
principal delega ao agente poder de decisdo. Com a dispersdo existente e, assumindo a
inexisténcia do agente perfeito, surgem os conflitos de agéncia, oriundos do desalinhamento de
interesses entre detentores de capital (acionistas) e administradores. Com o desalinhamento,
surgem os conflitos de agéncia.

No entanto, os conflitos de agéncia também podem ocorrer entre classes de acionistas,
em que os acionistas majoritarios buscam formas de expropriar o capital dos acionistas
minoritarios, gerando os conflitos de interesse (Jiang; Kim, 2020). Em paises emergentes, como
os da América Latina, esses conflitos sdo causados pela baixa prote¢do legal, em que as
empresas apresentam uma maior liberdade de tomada de decisdo por parte de seus acionistas
controladores, devido ao poder que possuem sobre a formacao de seus conselhos e toda sua
estrutura organizacional (Jesuka; Peixoto, 2022).

Uma das praticas que pode ser utilizada pelos acionistas controladores para realizar
esses ganhos de expropriagdo de capital sobre os demais acionistas e as partes interessadas, sao
as Transagdes entre Partes Relacionadas (TPRs), devido ao acesso a informacgdes privilegiadas
e o potencial oportunista para maximizar seus interesses explorando recursos (Hendratama;
Barokah, 2020). Essas TPRs sdo operagdes realizadas por meio de duas ou mais empresas que
apresentam uma relacao, seja esta familiar ou financeira, por meio de seus acionistas, gerentes,
diretores ou proprietarios (Kohlbeck; Mayhew, 2017).

As TPRs podem servir para compartilhamento de recursos, facilidade na captag¢do de
recursos, eficiéncia nas atividades operacionais € o progresso do desempenho financeiro
(Ahmed et al., 2024). Portanto, as TPRs podem impactar de maneiras distintas no desempenho

financeiro da empresa conforme for utilizada e divulgada, possibilitando formas de valorizagao
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da empresa ou da diminui¢do de seu valor, sendo necessario um maior controle sobre essas
transacdes (Khuong et al., 2023).

Tendo em vista as dificuldades encontradas nas organizagdes por conta dos conflitos de
interesses observados nas empresas ao redor do mundo, principalmente em paises emergentes,
torna-se relevante a adogdo de praticas que visem uma melhor formata¢do da estrutura
empresarial (Saraswati et al., 2024). Esse processo ¢ observado na governanga corporativa
(GC), a qual apresenta limites que devem ser impostos entre essas relagdes, através de uma
maior transparéncia e integridade nas tomadas de decisdes para que todas as partes sejam
favorecidas, de modo que possam atingir seus objetivos individuais e coletivos, a0 mesmo
tempo em que se minimizam os impactos negativos (Shleifer; Vishny, 1997).

Nesse sentido, a governanga corporativa, por meio de seus mecanismos, busca maneiras
de assegurar que as empresas desenvolvam suas atividades de forma eficiente, garantindo um
melhor desempenho financeiro (Kanojia et al., 2023). Desses mecanismos, destaca-se a atuacao
do conselho de administracdo, o qual exerce a fungdo de monitoramento das atividades
empresariais, tentando dar equidade aos acionistas e stakeholders por meio da transparéncia da
tomada de decisdo dos diretores e buscando a reducdo da expropriagao de capital (Barker;
Hofer; Dobrzykowski, 2024).

O conselho de administragdo deve ser estruturado de maneira adequada, seguindo as
recomendacdes dos orgaos de fomento a governanga corporativa, que no Brasil € o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), para que seja capaz de mitigar os conflitos de
interesses (Ihlenffeldt; Colauto, 2020). A partir disso, com boas praticas de GC no conselho de
administracao, tem-se a capacidade de gerar um melhor desempenho estrutural e financeiro na
empresa, possibilitando o desenvolvimento da organizacdo e ganhos para todas as partes
interessadas (Yeung; Lento, 2020). No contexto das TPRs que podem expropriar acionistas
minoritarios, a atuacdo do conselho de administragdo podera mitigar os efeitos negativos no
desempenho financeiro. Portanto, torna-se relevante analisar a relagdo entre TPRs e conselho
de administra¢do para um melhor desempenho das empresas que realizam essas transagdes. A

partir disso, tem-se a problematica a ser estudada.

1.1 Problematica

Com o crescimento da demanda por transparéncia e informagdes sobre as empresas por

parte dos investidores que atuam no mercado de capitais brasileiro, as transacdes entre partes

relacionadas apresentam a necessidade de uma maior fiscalizacdo, pelo fato que podem gerar
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conflitos de interesses significativos (Camargo, 2019). Isso ocorre porque acionistas
controladores e/ou administradores podem agir em beneficio proprio, abusando de seu poder
para realizar transagdes vantajosas com empresas que tenham alguma relacao (Elistratova;
Bona-Sanchez; Pérez-Aleman, 2023).

Portanto, as transacdes entre partes relacionadas podem gerar efeitos positivos ou
negativos, sendo, respectivamente, para gerar beneficios para os stakeholders ou maneiras de
expropriagdo do capital dos acionistas minoritarios (Chen; Chen; Weng, 2020). Conforme o
estudo realizado por Rahmat, Ahmed e Lobo (2020) em empresas do leste asiatico, foi
identificado que as empresas que realizam um maior nimero de transacdes com partes
relacionadas possuem um valor de mercado inferior e um menor nivel de transparéncia sobre
sua lucratividade em comparagdo com as empresas que fazem menor uso dessas transagoes.

Por outro lado, sob a otica dos custos de transacdo, pode-se atingir um aumento do
desempenho da empresa, devido aos ganhos que teriam com a facilitagdo de suas transagoes,
principalmente, com empresas do mesmo setor (Wang; Cho; Lin, 2019). Desse modo, os
estudos das transagdes com partes relacionadas apresentam uma distingdo nos resultados em
termos de transparéncia e ganhos por parte das empresas, apontando que empresas com maior
numero de entidades relacionadas teriam mais preocupagdes com os custos de transagdo e
ganhos de escala do que com os problemas de expropriagcdo (Zhang; Li; Yang, 2024).

Zimon et al. (2021), investigaram a rela¢do entre transacdes com partes relacionadas e
o desempenho financeiro de empresas do Ird, utilizando o retorno sobre ativos (ROA) como
indicador interno e o Q de Tobin como indicador externo. Os resultados reportaram associagdes
entre essas varidveis, porém, apenas significativa na medida interna, o ROA. Em fungdo disso,
destaca-se a importancia e a necessidade de mais estudos sobre o efeito das TPRs no
desempenho financeiro, em especial, nos mercados emergentes, como o Brasil (Hazami-
Ammar, 2024).

Nesse sentido, a relagdo entre as transagdes com partes relacionadas e o desempenho
financeiro pode ser mediada por elementos de governanga corporativa (Ismail; El-Deeb; Halim,
2022). Segundo Almagqtari et al. (2022), constatou-se que as caracteristicas do conselho de
administracdo influenciam as transacdes entre partes relacionadas e, consequentemente, o
desempenho financeiro. Entre aspectos estudados, cita-se o tamanho do conselho e
independéncia dos conselheiros, os quais resultam em efeitos significativos sobre o
desempenho da empresa (Yan; Hui; Xin, 2021). Portanto, hd uma necessidade de identificar a
melhor estrutura que auxilie no melhor desempenho e na mitigagdo de problemas como a

expropriacdo de capital dos acionistas minoritarios (Merendino; Melville, 2019).
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Portanto, o estudo sobre as transagdes com partes relacionadas e a atuagdo do conselho
de administracdo no desempenho das empresas brasileiras revela uma lacuna que precisa ser
abordada. No contexto brasileiro, a literatura sobre TPRs € limitada, carecendo de estudos sobre
os fatores que explicam as TPRs e como as transagdes se relacionam com mecanismos de
governanga corporativa, influenciando no desempenho financeiro das empresas (Souza, 2014;
Camargo, 2019). Nesse contexto, surge a pergunta de pesquisa: Como o conselho de
administracio modera a relacio das transacées com partes relacionadas e o desempenho

financeiro das empresas brasileiras?

1.2 Objetivos

Nessa subse¢do serdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos do estudo.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar de que forma o conselho de administragdo modera a relagao entre as transagdes com

partes relacionadas e o desempenho financeiro das empresas brasileiras.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Caracterizar as empresas que utilizam transagdes com partes relacionadas no Brasil
através da quantidade e do valor monetério dessas transagoes.

b) Analisar o efeito das interagdes entre transagdes com partes relacionadas e mecanismos
de governanga corporativa no desempenho financeiro das empresas.

c) Estimar a robustez do efeito através do Método dos Momentos Generalizados (GMM).

1.3 Justificativa

O estudo das Transagdes entre Partes Relacionadas (TPRs) ¢ fundamental para
identificar potenciais conflitos de interesses e a falta de transparéncia nas empresas (Mao et al.,
2022), frequentemente refletidos em uma composicdo inadequada do conselho de
administracdo. Portanto, investigar essas tematicas torna-se crucial para responder essas

questdes e reduzir os riscos de fraude, proporcionando uma visdo mais clara para os
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stakeholders (Zimon et al., 2021). Devido que as TPRs podem afetar de maneira distinta o
desempenho financeiro das empresas (Bona-Sanchez; Elistratova; Pérez-Aleman, 2023).

A investigagao sobre TPRs vem sendo refor¢cada no Brasil através das Ligdes de 2021
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que destacaram o dever das
empresas brasileiras em implementar politicas que aprimorem a andlise das transacdes com
partes relacionadas (IBGC, 2022). Nesse sentido, empresas que apresentam um maior
monitoramento sobre as TPRs através do conselho de administragdo conseguem resultados
satisfatorios no desempenho financeiro (Cho; Pae; Yoo, 2023; Asyik et al., 2024). Aliado a
isso, a aplicagdo em um contexto de mercado emergente ¢ relevante, visto que as TPRs estdo
prevalecendo nessas economias, devido especialmente as falhas na governanga corporativa,
como por exemplo, deficiéncias na atuacdo do conselho de administragdo e, regulamentagdes
no mercado de capitais (Wang; Cho; Lin, 2019).

Portanto, identificar a composi¢do, independéncia e outros aspectos do conselho de
administracdo torna-se importante para entender como as empresas que utilizam as transagoes
com partes relacionadas desempenham suas funcdes (Nekhili; Bennouri; Nagati, 2022). Com
isso, a heterogeneidade e independéncia do conselho podem estar associadas a um maior
controle das TPRs de conflitos de interesses, contribuindo para um melhor desempenho
financeiro e praticas mais eficazes nas transagdes com partes relacionadas (Tan ef al., 2021).

A justificativa tedrica da pesquisa consiste na analise relacional das TPRs, conselho de
administracdo e desempenho, diferenciando-se de trabalhos anteriores (Hendratama; Barokah,
2020; Khuong et al., 2023; Barker; Hofer; Dobrzykowski, 2024). No Brasil, a pesquisa recente
sobre TPRs pode ser considerada limitada (Gongalves ef al., 2023), sendo que as pesquisas
anteriores apresentam relagdes com fraudes corporativas, ou quando tratado em relacao ao valor
da empresa, fez uma relacdo direta apenas entre as TPRs e o lucro das empresas (Mendonga et
al., 2021; Gongalves et al., 2023). No ambito do conselho de administragdo, ¢ essencial
compreender como ¢ estruturado no Brasil, de modo que busque auxiliar na mitigacdo dos
conflitos de interesses, bem como avaliar a influéncia dessa estrutura no desempenho financeiro
das empresas, em interagdo com as TPRs.

No ambito pratico, o trabalho € relevante ao abordar questdes relacionadas ao conselho
de administragdo e as transacdes com partes relacionadas, um tema que merece destaque no
Brasil devido a falta de transparéncia nos documentos especificos dessas transacdes e as
diversas ligagdes entre controladores e/ou administradores em varias empresas listadas na bolsa
(Flores, 2020). Desse modo, as transagdes com partes relacionadas podem ser usadas de

maneira oportunista, permitindo que os acionistas majoritarios expropriem o capital dos
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acionistas minoritarios, o que ressalta a necessidade de melhores praticas de governanca
corporativa (Usman et al., 2022). Além disso, a necessidade de um controle mais rigoroso sobre
essas transacoes ¢ a analise de suas implicacdes, tornam-se essenciais para que os participantes
do mercado obtenham uma maior transparéncia e confianga nas empresas que utilizam essas

praticas (Camargo, 2019). No proximo capitulo apresenta-se a fundamentacao tedrica.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, foi desenvolvido o referencial tedrico do trabalho. Apresenta-se a
contextualizagdo da Governanga Corporativa, sob a perspectiva da Teoria da Agéncia. Com
isso, explora-se a relacdo entre TPRs e elementos do Conselho de Administracdo. Apresenta-
se também a relagao das TPRs e do conselho de administragdo com o desempenho financeiro

das empresas.

2.1 Governanca Corporativa: contextualizacdo da relacdo entre Conselho de

Administracio, Transacoes com Partes Relacionadas e Desempenho Financeiro

A governanga corporativa ¢ entendida como uma estrutura organizada por meio de
regras e principios, orientando as agdes dos agentes para uma gestdo mais equilibrada e
transparente, que possibilite um maior monitoramento por parte dos stakeholders e tendo como
objetivo a criacdo de valor para os acionistas e as partes interessadas de maneira mais bem
distribuida (IBGC, 2023). O ponto de partida para o pensamento académico voltado as finangas
corporativas € a governanga corporativa € o trabalho de Berle e Means (1932), em que
identificaram que a separacdo entre propriedade e controle poderia acarretar custos potenciais,
devido a possibilidade de os gestores passarem a agir em beneficio proprio sem pensar nos
interesses dos acionistas.

Essa tematica ganhou relevancia através do trabalho de Jensen e Meckling (1976),
principalmente com a teoria da agéncia e a teoria da estrutura de propriedade para identificar
formas de separacao entre propriedade e controle e a devida responsabilidade social da empresa
frente a0 mercado e o ambiente. A teoria da estrutura de propriedade procura reconhecer os
direitos que cada participante do negdcio tem de recompensa, conforme os custos empregados
individualmente. J4 a teoria da agéncia expressa a necessidade de controle e monitoramento nas
relacdes entre principal (acionista) e agente (administrador), com objetivo de reduzir os

conflitos de interesse (Jensen; Meckling, 1976).
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Desse modo, a governanga corporativa surge como uma forma de prote¢do para os
stakeholders, contribuindo para a diminui¢do de fraudes empresariais por meio de uma
administracdo mais eficiente e responsavel dos recursos, buscando alinhar os objetivos
econdmicos € sociais, tanto individuais quanto coletivos (Kanojia et al., 2023). Assim, 0s
gestores devem apresentar uma responsabilidade social corporativa para com seus acionistas €
o ambiente em que estdo inseridos, buscando a redu¢do da assimetria de informacdes, com o
aumento da transparéncia de suas atividades para garantir que se obtenha ganhos para seus
acionistas e todas as partes interessadas (Ellili ez al., 2024).

A governanga corporativa torna o ambiente empresarial ¢ de mercado dessas empresas
mais confiavel para as partes interessadas, ao aprimorar a divulgac@o dos relatorios financeiros
e de atividades, o que transforma as empresas mais atraentes para os investidores e eleva a
eficiéncia dos mercados em todos os paises (Saygili et al., 2022). Sendo assim, as empresas
devem adotar mecanismos de mensuragdo e estruturas de governanga corporativa que
possibilitem avaliar sua atuagdo nos mercados, baseando-se em principios € normas como
integridade, transparéncia, sustentabilidade e responsabilidade (Rehman; Hashim, 2020).

Para que isso seja vidvel, as empresas precisam manter uma estrutura de governanga
bem definida, composta por conselho fiscal, conselho de administracdo e comité de auditoria,
que sejam responsaveis por realizar e supervisionar as auditorias internas e externas
(independentes) e, com esses conselhos seguindo as normas estabelecidas no Codigo de
Governanca para Empresas Listadas (Code of Corporate Governance for Listed Firms “The
Code’), determinando como devem ser compostos em numero, género e idade (Kang; Kim,
2012; Yeung; Lento, 2020). Portanto, essa estrutura formada nas empresas contribui para a
redugdo da assimetria de informagdo entre as partes interessadas através de uma ampliacao do
controle regulatorio, podendo variar a flexibilidade dessa estrutura de acordo com as atividades
e os objetivos das empresas (Simsek; Mollah; Tunyi, 2024).

No Brasil, essas normas sdo apresentadas e detalhadas por meio do IBGC, o qual
contribui para o conhecimento das partes interessadas e dos gestores acerca das melhores
praticas que possibilitam um desempenho equitativo entre todos os participantes, evitando que
o interesse individual se sobreponha aos da empresa (Olsson; Kruger, 2021). Sendo assim, a
governanga corporativa € vista no Brasil como uma das formas mais eficazes de agregar valor
a uma empresa, otimizando seu desempenho e protegendo as partes interessadas por meio de
praticas que minimizam os conflitos de interesse (Da Silva, 2005; Brandao; Crisostomo, 2023).

Tendo em vista a relevancia de uma adequada estrutura de governanga corporativa,

ressalta-se a atuagdo do Conselho de Administracao (CA) em razao da sua responsabilidade em
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determinar os planos e metas da organizagdo, atribuindo as competéncias de cada setor e sendo
incumbido de nomear o gerente geral e o diretor executivo (Kanakriyah, 2021). Dessa forma, o
desempenho da empresa depende da eficiéncia do conselho de administracao, sendo necessario
a utilizagdo de mecanismos para avaliar suas atividades e estabelecer um bom relacionamento
com as partes relacionadas para agir da melhor maneira possivel em prol de seus interesses
(Taglialatela et al., 2024).

O conselho de administracao tem a responsabilidade de assegurar que os objetivos e
resultados de todas as atividades da empresa sejam atingidos, monitorando e orientando os
diretores para o cumprimento de suas agdes, além de manter a comunicacdo entre a diretoria e
os stakeholders (Barker; Hofer; Dobrzykowski, 2024). O conselho deve garantir que ndo haja
conflitos de interesse entre os gestores e as partes interessadas, diminuindo a assimetria de
informagdes entre esses agentes e, por consequéncia, agregar mais valor & empresa (Arora;
Singh, 2024).

Portanto, o conselho de administragdo ¢ um dos pilares da estrutura de governanga, pois
¢ o ambiente em que os stakeholders podem ter seus direitos e interesses expostos,
relacionando-os com os objetivos da empresa, permitindo que por meio dos relatorios que
devem ser apresentados, seja possivel entender os rumos que a empresa esta tomando (Vitolla;
Raimo; Rubino, 2020). Com isso, h4 a necessidade de incorporar um conselho administrativo
composto de diversidades através de critérios bem definidos, com habilidades e experiéncias,
mas tendo uma variacdo de tamanho, género, idade e, no caso de multinacionais, diferentes
nacionalidades, podendo todos estes membros serem independentes ou ndo independentes
(Chen et al., 2024; Pinheiro et al., 2024).

Essa estrutura diversificada do conselho de administra¢do ganha ainda mais relevancia
quando se consideram decisdes sensiveis, como as transagdes com partes relacionadas (TPRs).
As TPR sdo operagdes entre empresas que tenham alguma ligacao financeira ou familiar, sendo
estas com os proprios gerentes, acionistas, proprietarios ou diretores, de modo que essa relagao
seja o fator determinante dessa transacao (Mao et al., 2022). Sendo assim, uma TPR pode
indicar que a empresa busque a maximiza¢do de seu valor ou a tentativa de gerar ganhos
pessoais, nesse caso, para os acionistas controladores, podendo ser uma transagao que provoque
beneficios ou prejuizos para as partes interessadas (Abigail; Dharmastuti, 2022).

Em vista disso, as TPR podem ser utilizadas para transferéncia de riqueza entre essas
empresas, utilizando-se de movimentos que em uma determinada transacdo de compra ou
venda, seja aplicado valores superiores aos de mercado, beneficiando os acionistas envolvidos

nessa relacdao (Kohlbeck; Mayhew, 2017).
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A literatura apresenta duas vertentes principais que explicam a utilizagdo de TPRs:
transacdes eficientes e expropriacdo (Fang ef al., 2018). As transagdes eficientes ocorrem por
meio de TPR transparentes, que possibilitem a identificagdo de suas reais fungdes, sendo
utilizadas para a redugdo dos custos de transacdes e facilitacao de acesso a capital, aumentando
a eficiéncia operacional e o desempenho financeiro da empresa (Abdul Rasheed; Thonse
Hawaldar; Mallikarjunappa, 2023).

A expropriacgdo de capital, geralmente tratada pela literatura como tunneling, sucede por
meio de operagdes de compra ou venda com pregos distintos do valor de mercado, de modo que
gere um ganho para a empresa principal dessa operagdo (Cho; Pae; Yoo, 2023). Outras formas
sdo através de trocas de ativos, utilizando-se de avaliagdes dissonantes, ou por meio de
empréstimos, adiantamentos ou garantias que ndo oferecam nenhum retorno para a ofertante e,
comércio ou servigos sem a clara necessidade de suas atividades (Zhang; Li; Yang, 2024).

Portanto, hda uma maneira dos gestores manipularam as demonstra¢des financeiras
através dessas transacdes, possibilitando a expropriacdo de capital dos acionistas minoritarios
ao utilizarem o sistema de tunneling, gerando fraudes ou transagdes favordveis para os gestores
ou acionistas responsaveis, que, dessa forma, conseguem obter ganhos pessoais (Jiang; Kim,
2020). As operacdes via tunneling costumam ser utilizadas por empresas que compdem grupos
empresariais, sendo realizadas transferéncias para outras empresas com ganhos potenciais
superiores, aumentando a elite de poder dos controladores (Johnson et al., 2000).

Hendratama e Barokah (2020), apontaram a preocupagao com a forma utilizada das TPR
nas empresas estudadas na Indonésia, evidenciando que a sua distor¢do de aplicabilidade ¢
percebida pelo mercado, sendo usada como forma de assisténcia financeira e empréstimos,
causando uma desvalorizagdo no valor da empresa. Essas acdes sao impulsionadas pela falta de
transparéncias das gestdes junto ao seu conselho de administragdo, acarretando operacgdes que
geram efeitos negativos sobre o desempenho financeiro da empresa e o crescimento da
expropriacdo de capital dos acionistas minoritarios, de forma que oportuniza aos acionistas
majoritarios e gestores gerar ganhos com essas transagdes (Bona-Sanchez; Fernandez-Senra;
Pérez-Aleman, 2017).

Para que as TPR apresentem um impacto positivo no valor da empresa ¢ necessario
manter boas praticas de gestdo e supervisdo sobre essas transagoes, utilizando-se de politicas
transparentes, detalhando toda e qualquer situagdo que sera realizada e registrando de acordo
com a natureza real de sua transa¢cdo (Khuong et al., 2023). No Brasil, as TPR sdo regradas
através do Comité de Pronunciamento Contéabil (CPC) 05 (R1). O documento dispde sobre a

forma que as empresas devem garantir que as demonstragdes contdbeis sejam divulgadas e
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define as transagdes como uma forma de transferéncia de recursos, servicos ou obrigacdes entre
uma empresa ¢ uma parte relacionada, sem a necessidade de uma contrapartida remunerada
(CVM, 2010).

Nesse sentido, a estrutura do conselho de administragao podera influenciar nas decisdes
de TPRs, aumentando ou diminuindo o desempenho financeiro das empresas. A atuagdo do
conselho de administragdo pode se manifestar com um moderador na influéncia das TPRs no
desempenho, tendo em vista que essas transacdes podem ocasionar beneficios e/ou prejuizos
para as empresas. Com isso, alguns aspectos do conselho de administracao sao relevantes, tais
como, a presenca de mulheres, membros independentes, tamanho do conselho e idade.

Nguyen, Ntim e Malagila (2020), indicam que a diversificacdo do conselho ¢ um fator
positivo para o desempenho financeiro e nao financeiro da empresa, destacando a importancia
da inclusao de mulheres no conselho de administracdo, dando uma visao distinta na tomada de
decisdo, embora os autores ressaltem os desafios que as mulheres enfrentam para ocupar essas
funcdes. Dessa forma, a inclusdo de mais mulheres no conselho gera beneficios estratégicos
para a empresa, indicando que essas profissionais sdo capazes de exercer influéncia
significativa e promover mudangas nas decisdes (Triana; Miller; Trzebiatowski, 2014).

Os beneficios observados nas empresas que incluem mulheres no conselho
administrativo decorrem das caracteristicas femininas, que tendem a levar a decisdes mais
empaticas, altruistas e sensiveis aos interesses dos stakeholders, promovendo maior
transparéncia na divulgag@o dos relatorios financeiros e das atividades das empresas (Najaf et
al., 2024). A presenca de mulheres no conselho de administracdo € vista de maneira positiva
pelos investidores, resultando em ganhos significativos no desempenho financeiro das empresas
(Mastella et al., 2021). Com isso, a propor¢ao de mulheres podera moderar o efeito das TPRs

no desempenho financeiro, resultando na seguinte hipotese:

Hipotese 1: Uma maior propor¢do de mulheres no conselho modera positivamente a relagdo

entre TPRs e desempenho financeiro das empresas.

Quando tratada a diversidade de idade, ha uma tendéncia de que a heterogeneidade nesse
quesito amplie a reputacdo da empresa, aumentando o portifélio de ideias por apresentarem
opinides e solucdes diferentes, ampliando o desempenho empresarial nas tomadas de decisdes
e reduzindo o custo de monitoramento, quando ha uma reducdo de agentes mais velhos (Lee et
al., 2024). Por outro lado, Gardiner (2024) reportou que o aumento de desempenho da empresa

ndo pode ser associado a diversidade etaria no conselho, ndo sendo capaz de identificar



25

tendéncias de que esses conselhos diversos teriam desempenho melhor ou pior do que os nao
diversos.

A variagdo da idade dos conselheiros pode acrescentar diferentes perspectivas sobre o
desempenho empresarial e tomada de decisao por parte do conselho, em que cada faixa etaria
consegue fornecer suas caracteristicas e qualidades sob suas responsabilidades (Kang; Cheng;
Gray, 2007). A composi¢do de conselhos com maior presenga de membros mais jovens, tendem
a aumentar a propensdo ao risco envolvido em suas escolhas, de modo que estdo mais
suscetiveis a adocao de estratégias financeiras mais agressivas (Irawan; Agustia, 2026).

De modo geral, tem-se que quanto maior a idade dos conselheiros, maior sera sua
experiéncia ¢ o conhecimento sobre a empresa, afetando o desempenho financeiro (Sonza;
Kloeckner, 2014). No Brasil, os resultados demonstram que ha uma relagdo positiva da
diversidade de idade dos conselheiros com o valor da empresa, sugerindo uma possivel melhora
no desempenho financeiro, ainda que ndo tenha se mostrado uma relacao significativa (Cunha;
Martins, 2015; Brugni, 2016). Assim sendo, a variagdo na média de idade dos conselheiros
podera afetar as decisdes sobre TPRs e consequentemente, influenciar no desempenho

financeiro. Com isso, tem-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese 2: Conselheiros mais velhos moderam positivamente a rela¢do entre TPRs e

desempenho financeiro das empresas.

O tamanho do conselho € outro fator importante para compreender seu efeito sobre o
desempenho financeiro da organizacdo, em conjunto com as TPRs, devido ao fato de que a
partir do conselho administrativo sdo tomadas decisdes importantes para as atividades da
empresa (Yan; Hui; Xin, 2021). Sendo assim, o nimero de conselheiros influencia na eficiéncia
das decisdes e nos custos de monitoramento, em que o tamanho de sua composicao pode afetar
de maneira distinta a implementacdo e conducdo das estratégias empresariais (De Andres;
Azofra; Lopez, 2005; Tarda et al., 2024).

De acordo com Bona-Sanchez, Fernandez-Senra e Pérez-Aleman (2017), o tamanho do
conselho apresenta uma rela¢do inversa com o valor da empresa, de modo que quanto maior o
numero de membros, haverd um efeito negativo no desempenho financeiro pelo fato de que
diminui a capacidade de operacdo, atrapalhando a tomada de decisdes. Portanto, conselhos
menores podem gerar ganhos de eficiéncia, aumentando o desempeno financeiro e reduzindo

TPRs e os problemas de agéncia (Yan; Hui; Xin, 2021). Assim, tem-se a proxima hipotese:
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Hipétese 3: Um conselho mais enxuto modera positivamente a rela¢do entre TPRs e

desempenho financeiro das empresas.

Para garantir uma composi¢do diversificada € necessario a inclusdo de membros
independentes e qualificados, de forma que mantenha em um nivel moderado o poder dos sécios
majoritarios e venha a corresponder as demandas dos so6cios minoritarios € das demais partes
interessadas (Krause; Filatotchev; Bruton, 2016). A utilizacdo de membros independentes no
conselho de administragdo resulta em ganhos no monitoramento das atividades das empresas,
gerando informagdes contdbeis mais transparentes ¢ ampliando a prote¢do dos acionistas
(Sonza; Kloeckner, 2014).

Embora seja tratado que mais membros independentes possa gerar um aumento nos
custos de monitoramento, a independéncia de parte do conselho podera diminuir o controle dos
acionistas majoritarios conferindo ao conselho de administracdo mais autonomia para tomar as
suas decisoes e, assim, permitindo um desempenho mais eficaz (Dahya; Dimitrov; McConnell,
2008; Filatotchev; Lanzolla; Syrigos, 2025). Portanto, uma maior propor¢ao de conselheiros
independentes garante um aumento na imparcialidade no julgamento das decisdes, indicando
uma relacdo positiva com o desempenho das empresas, caso contrario, hd uma ineficiéncia por
parte desses profissionais, comprometendo suas func¢des (Fuzi; Halim; Julizaerma, 2016). Com

1ss0, tem-se a proxima hipotese de pesquisa:

Hipotese 4: Uma maior proporgdo de conselheiros independentes modera positivamente a

relagdo entre TPRs e desempenho financeiro das empresas.

Com isso, o conselho de administracdo deve identificar quais as melhores estratégias e
transagdes que a empresa vai realizar, visando o desempenho financeiro e a equidade nos
interesses de todos os participantes (Nguyen; Huynh, 2023). Portanto, as Transagdes com Partes
Relacionadas (TPR) precisam ser aceitas e supervisionadas pelo conselho de administragdo para
mitigar os conflitos de interesse entre acionistas majoritarios e minoritarios (Gordon; Henry;
Palia, 2004).

A interacdo entre as TPRs e os aspectos do conselho de administragao ira se relacionar
ao desempenho financeiro das empresas, tendo em vista as possibilidades de monitoramento
pela atuacdo desse 6rgdo nas transagdes. De maneira geral, o aprimoramento do desempenho
financeiro das empresas pode ocorrer com a adocdo de melhores praticas de governanca

corporativa, havendo uma correlagdo positiva no desempenho de empresas que utilizam esses
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mecanismos em relacdo as empresas que apresentam um fraco emprego dessas praticas (Jesuka;
Peixoto, 2022). Portanto, ao utilizar o conselho administrativo em relagdo ao desempenho
financeiro, tem-se resultados positivos devido ao aumento da transparéncia por meio da
divulgacdo de informacdes e controle de TPRs (Escandon-Barbosa; Salas-Paramo, 2024).

Assim, tem-se a Figura 1 ilustrando o desenvolvimento da pesquisa e as hipoteses.

Figura 1 - Desenvolvimento da pesquisa

Transagoes entre Partes Relacionadas:
8 Quantidade de TPRs = - . L Desempenho anancelroJ
¢ Valor monetério das TPRs
= )

Proporgdo de mulheres Idade _Conselheiros Tamanho do conselho
J independentes

ssns| “

Conselho de Administracao 1
o )

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

A relacdo teodrica apresentada a partir das hipoteses demonstra que existe uma interagao
entre caracteristicas do conselho de administragdo e TPRs que podem influenciar no
desempenho financeiro das empresas. Quando tratadas especificamente as TPRs em relacdao ao
desempenho financeiro, os efeitos que surgem podem variar de acordo com o contexto
institucional e o ambiente regulatério de cada pais (Abdul Rasheed; Thonse Hawaldar;
Mallikarjunappa, 2023). O desempenho financeiro ¢ prejudicado quando os gestores ou
proprietarios utilizam-nas como um mecanismo de exploracdo de recursos, impondo seus
interesses sobre os demais (Zimon ef al., 2021).

Entretanto, quando utilizado um melhor tratamento dos relatorios sociais e financeiros,
sendo assim, uma divulgagdo correta das TPRs, pode-se obter uma relag@o positiva frente ao
desempenho financeiro da empresa (Hendratama; Barokah, 2020). Em vista disso, boas praticas
de governancga corporativa, tais como, melhores estruturas do conselho de administragao, geram

efeitos significativos sobre o desempenho financeiro nas empresas.
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Quadro 1 — Hipoteses da pesquisa

Hipotese Sinal Referéncias
esperado

H1: Uma maior propor¢ao de mulheres no () Mastella et al. (2021); Nguyen,
conselho modera positivamente a relagao Ntim e Malagila (2020); Najaf et al.
entre TPRs e desempenho financeiro das (2024); Triana, Miller e
empresas. Trzebiatowski (2014).

H2: Conselheiros mais velhos moderam (+) Brugni (2016); Cunha e Martins
positivamente a relagdo entre TPRs e (2015); Gardiner (2024); Irawan e
desempenho financeiro das empresas. Agustia (2026); Kang, Cheng e

Gray (2007); Lee et al. (2024),
Sonza e Kloeckner (2014).

H3: Um conselho mais enxuto modera (+) Bona-Sanchez, Ferndndez-Senra e
positivamente a relagdo entre TPRs e Pérez-Aleman (2017); De Andres,
desempenho financeiro das empresas. Azofra e Lopez (2005); Tarda et al.
(2024); Yan, Hui e Xin (2021).
H4: Uma maior propor¢ao de conselheiros (+) Dahya, Dimitrov e McConnell
independentes modera positivamente a (2008); Filatotchev, Lanzolla e
relacio entre TPRs e desempenho Syrigos (2025); Fuzi, Halim e
financeiro das empresas. Julizaerma (2016); Krause,
Filatotchev e Bruton (2016); Sonza
e Kloeckner (2014).

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

O Quadro 1 resume as hipdteses da pesquisa a partir das relagdes tedricas que foram
estabelecidas. O sinal esperado refere-se ao efeito da interagdo das caracteristicas do conselho
com as TPRs no desempenho financeiro da empresa. A seguir apresenta-se o método da

dissertacao.
3 METODO

Este capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizados para o
desenvolvimento do trabalho, sendo estruturado em trés partes: 1) Caracteriza¢do da pesquisa e
dos dados; i1) Apresentagdo e definigdao das variaveis e; ii1) Modelo econométrico e técnica de

analise dos dados.

3.1 Caracterizacio da pesquisa e dos dados
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A pesquisa baseia-se em uma abordagem quantitativa e o carater descritivo, buscando
através da coleta de dados secundarios a realizagdo de testes que associam variaveis e, assim,
respondendo as questdes formuladas pelos pesquisadores (Creswell, 2021).

A amostra deste estudo ¢ formada pelas empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3),
totalizando 424 empresas, as quais realizaram transacdes com partes relacionadas durante o
periodo de analise. Salienta-se que foram mantidas as empresas financeiras, tendo em vista que
muitas realizam TPRs. O recorte temporal ¢ de 2010 a 2024, sendo os anos com dados
disponiveis para a andlise. Os dados foram coletados através dos Formularios de Referéncia
(FRE) disponiveis na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e por meio dos dados
financeiros fornecidos no Economatica, sendo realizada a analise através do software Stata. O
acesso aos dados do Formulario de Referéncia foi realizado a partir do pacote GetDFPData do
software R, o qual possui dados consolidados e temporais sobre as demonstragdes financeiras
padronizadas e informagdes de governanga corporativa, como o histérico das TPRs. Os dados
foram ajustados pela inflagdo, a partir do IPCA (indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor
Amplo).

Na sequéncia, tem-se a apresentagdo ¢ definicdo das variaveis.

3.2 Apresentacio e definicio das variaveis

Para o desenvolvimento do modelo do trabalho, foram definidas as variaveis
representativas. Tem-se como variavel dependente o desempenho financeiro das empresas, o
qual foi mensurado por varidveis internas e externas, conforme ja utilizado previamente na
literatura (Zimon et al., 2021). Como medidas do desempenho financeiro foram utilizados os
indicadores financeiros, sendo o Retorno sobre os Ativos (ROA) o interno, no qual mensura a
eficiéncia da empresa em desenvolver lucros através de seus ativos (Maheshwari; Gupta, 2018;
Zimon et al., 2021; Yun et al., 2021). J& o indicador externo corresponde ao Q de Tobin, em
que verifica o valor de mercado da empresa em relacdao ao valor contdbil de seus ativos (Bona-
Sanchez; Fernandez-Senra; Pérez-Aleman, 2017; Maheshwari; Gupta, 2018; Zimon et al.,
2021).

Cabe destacar que as duas medidas de desempenho citadas tendem a ser as mais
utilizadas nos estudos que relacionam desempenho e governanca corporativa. Cunha e Politelo
(2013) realizaram um mapeamento de pesquisas na base de periddicos Web of Science,
identificando que as variaveis de desempenho mais significativas utilizadas pela literatura sao

0 ROA (retorno sobre os ativos), o ROE (retorno sobre o patrimonio liquido) e o Q de Tobin,
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demonstrando a relevancia de medidas contébeis e de mercado para mensurar o desempenho
financeiro.

As principais varidveis independentes se referem as TPRs e aos aspectos do conselho
de administracdo. Para identificar e mensurar as transacgoes, foram usadas medidas quantitativas
(valor das transacdes e quantidade de operacdes realizadas ao ano). Destaca-se que foram
considerados todos os tipos de TPRs existentes, ou seja, aquelas realizadas com distintas partes
relacionadas (coligadas, controladas, entre outros). Para cada empresa, realizou-se o somatorio
de TPRs em cada periodo analisado. Os dados foram exportados do software R. Em ambito
tedrico, a quantidade e o valor das TPRs apresentam uma relagdo inversamente proporcional
com o desempenho financeiro, devido que a maioria sdo tratadas como transagdes abusivas que
prejudicam o valor da empresa, sendo utilizadas para empréstimos ou auxilio financeiro
(Fooladi; Farhadi, 2019; Hendratama; Barokah, 2020).

Entretanto, as TPRs podem apresentar um efeito positivo no desempenho da empresa,
devido a redugdo dos riscos nas transac¢des ¢ diminui¢do de custos de transagdo, informacao e
pesquisa, sendo utilizadas para alocar recursos entre essas empresas e, assim, causando um
aumento na eficiéncia operacional e no desempenho financeiro (Fooladi; Farhadi, 2019; Abdul
Rasheed; Thonse Hawaldar; Mallikarjunappa, 2023).

Os valores das TPRs refletem a forma como esses processos estao sendo utilizados, visto
que em transagoes com valores maiores, ha um aumento nas chances de expropriagdo de capital,
resultando em uma relagdo negativa no desempenho financeiro quando estes valores das TPRs
sao elevados (Flores, 2020), principalmente em ambientes com fraca governanga corporativa
(Silveira; Prado; Sasso, 2008).

Os efeitos negativos dos valores das TPRs corroboram com a teoria dos conflitos de
interesses, indicando que a utilizagcdo dessas transacdes reduz o desempenho financeiro das
empresas e danifica o seu valor (Souza, 2014). Em contrapartida, quando os valores sdo
menores, ndo ha necessariamente uma tendéncia de expropriagdo de capital, podendo ser indicio
de transferéncias de recursos com baixo custo de transacao (Flores, 2020).

Com isso, a pesquisa busca associar aspectos do conselho de administragdo com as
transagdes com partes relacionadas, visando o efeito no desempenho financeiro. Diferentes
aspectos podem ser selecionados, sendo que, nessa pesquisa, buscou-se delimitar com base na
literatura prévia e variaveis que foram pouco exploradas na literatura nacional. Em relagdo a
diversidade de idade dos membros do conselho de administragdo, ha uma busca em abranger

diferentes visdes e tomadas de decisdes, aumentando as perspectivas em opinides, de forma que



31

aumente o relacionamento com os stakeholders e a eficiéncia do conselho, gerando efeitos
positivos no desempenho financeiro empresarial (Lee ef al., 2024).

Além da diversidade de idade, tem-se a diversidade de género no conselho
administrativo, a qual esta associada positivamente ao desempenho financeiro, pelo fato de que
melhora a reputacdo da organizacdo, atraindo mais profissionais qualificados, sem pensar em
seu género e, assim, ampliando as suas margens de ganhos no longo prazo (Nguyen; Greene;
Wu, 2024).

Assim sendo, a inclusao de mulheres nos conselhos de administragdo contribui para a
diversidade na tomada de decisdo, podendo-se observar diferentes beneficios para as empresas.
De maneira geral, os aspectos positivos estdo relacionados as proprias caracteristicas femininas,
as quais podem ocasionar decisdes mais empaticas, altruistas e sensiveis aos interesses dos
stakeholders, promovendo maior transparéncia na divulgac¢do dos relatérios financeiros e das
atividades das empresas e, consequentemente, contribuindo para o melhor desempenho (Najaf
etal., 2024).

A inclusdo de membros independentes no conselho de administragdo também pode
agregar valor financeiro para as empresas. A presen¢a de membros independentes inibe o poder
dos acionistas majoritarios, assim, reduzindo as transacdes indesejadas que poderiam gerar
beneficios apenas para estes e ampliando a capacidade de gestao e tomada de decisdes (Dahya;
Dimitrov; McConnell, 2008). Em conjunto, o aumento de membros independentes aumenta a
transparéncia e confiabilidade da empresa, mitigando os riscos para os stakeholders, portanto,
melhora o desempenho financeiro (Batistella; Kruger; De Moura, 2022; Filatotchev; Lanzolla;
Syrigos, 2025).

Apos as defini¢des das variaveis independentes, considera-se o efeito das variaveis de
controle. O tamanho da empresa pode influenciar no desempenho financeiro devido as suas
vantagens estruturais, possibilitando o aumento de suas atividades e ganhos de escala,
reduzindo os riscos operacionais por conta da sua maior estabilidade no mercado (Wang; Cho;
Lin, 2019). Portanto, empresas com maior tamanho podem gerar aumentos em sua rentabilidade
(Bona-Sanchez; Fernandez-Senra; Pérez-Aleman, 2017).

As demais varidveis de controle sdo os efeitos fixos setoriais que auxilia na analise
setorial das varidveis, indicando qual setor a empresa esta inserida (Kang et al., 2014). Ja os
efeitos fixos temporais, representam os anos que foram gerados os dados a fim de identificar a
diferenca entre periodos (Bona-Sanchez; Fernandez-Senra; Pérez-Alemén, 2017). A partir
dessas definigdes, tem-se o Quadro 1 com a lista das variaveis ¢ formas de mensuracao. As

medidas internas e externas do desempenho representam as variaveis dependentes. As variaveis
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referentes as TPRs e aos aspectos do conselho de administragdo correspondem as varidveis
independentes principais, as quais também foram tratadas a partir de sua interagdo. Por fim,

exemplificam-se as varidveis de controle.

Quadro 2 — Variaveis do estudo

Variaveis dependentes
Variavel e Medida Referéncias
Sigla
g Q de Tobin QT:VMAO"‘VMAP"'DIVT Bona-Sanchez, Fernandez-Senra e
§ (QT) Ativo Total Pérez-Aleman (2017);
N . Maheshwari e Gupta (2018).
o Em que: VMAO: valor de mercado das agdes | Zimon et al. (2021)
2 ordinarias; VMAP: valor de mercado das agdes
5 preferenciais; DIVT: valor contabil do passivo
g‘ exigivel (circulante + ndo circulante) menos o
%’ ativo circulante, apos a exclusdo dos estoques.
A Retorno sobre ROA = Resultado Operacional Maheshwari e Gupta (2018).
0s ativos Ativo Total Zimon et al. (2021)
(ROA)
Variaveis independentes
Variavel e Sigla Medida Referéncias SE
Quantidade Numero de transagdes realizadas pelas empresas | Fooladi e Farhadi (2019);
o § de TPRs | por ano. Hendratama e Barokah | +
‘qa) g | (QTPR)* (2020); Abdul Rasheed, | ou
2 .g Thonse Hawaldar e| -
Q. % Mallikarjunappa (2023);
§ = | Valor Valor total monetario das TPRs nas empresas. Silveira, Prado e Sasso, +
& € | monetario das (2008);  Souza (2014);
= 2 | TPRs Flores (2020); ou
(VMTPR)* ]
Idade (ICA) Média de idade dos conselheiros. Cunha e Martins (2015); +
Sonza e Kloeckner (2014);
Brugni (2016); Lee et al. ou
(2024, ]
° Propor¢do de | Propor¢do de mulheres em relagdo ao nimero Nguyen, Greene e Wu
2 mulheres no | total de conselheiros. (2024); Juniarti e Jie (2024).
g conselho de +
‘£ | administra¢do
_g (PMCA)
< Tamanho do | Quantidade de membros que fazem parte do | Bona-Sanchez, Fernandez-
g conselho conselho. Senra e  Pérez-Aleman
g (TCA) (2017); Yan, Hui e Xin | ~
S (2021).
Conselheiros | Propor¢do de membros independentes que | Dahya; Dimitrov;
independentes | fazem parte do conselho em relagdo ao numero | McConnell (2008);
(PIndCA) total de membros. Batistella, Kruger e De | +
Moura (2022); Filatotchev,
Lanzolla e Syrigos (2025)
Tamanho Log (AT), sendo AT= ativo total. Bona-Sanchez, Ferndndez-
o (LnAT) Senra e  Pérez-Alemén
S (2017); Wang, Cho ¢ Lin | +
‘g (2019); Marschner, Dutra e
O Ceretta (2019).
Efeitos Fixos . .. Kang et al. (2014); Bona-
Setoriais Dummies em que ! 1pd1ca que a en}presa Sanchez, Fernandez-Senra e
(EFS) pertence ao ramo industrial ¢ 0 caso contrario. Pérez-Alemén (2017).
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Efeitos Fixos . o Kang et al. (2014); Bona-Sanchez,
. Dummies em que 1 indica o ano em que o dado f . .

Temporais ¢ werado e 0 caso contrario Fernadndez-Senra e Pérez-Alemén

(EFT) & ' (2017).

Fonte: Elaborado pelo autor (2026). Legenda: SE: sinal esperado da relagdo entre variaveis independentes e

dependentes.

* Nota: As varidveis de QTPR ¢ VMTPR foram utilizadas nos modelos com o logaritmo natural.

Apos a descrigdo das variaveis e da literatura usada como base, tem-se o modelo

econométrico ¢ a descrigao da analise dos dados.

3.3 Modelo econométrico e técnica de analise dos dados

Foram desenvolvidos dois modelos para estimar o desempenho financeiro, dado que a
variavel dependente DesFin;, abrange as medidas externas de desempenho, utilizando como
proxy o Q de Tobin e as medidas internas, representada pelo ROA. Pode-se observar o modelo

na equacao 1:

DeSFinit = ﬁo + ﬁlTPRS * CAit + ﬁanATit + ﬁ3EFSit + ﬁll-EFTit + Eit (1)

O B, ¢ o intercepto do modelo, ja os demais S, sdo os coeficientes de cada variavel e
0 &;; equivale ao termo de erro. O modelo parte da premissa de uma interagao entre as variaveis
de Transagdes entre Parte Relacionadas (TPRs) e variaveis do Conselho de Administracao
(CA). Portanto, serdao exploradas as diversas combinagdes possiveis para tentar explicar o fator
moderador do CA sobre as TPRs e, por fim, seu efeito final do desempenho financeiro.

As TPRs foram analisadas a partir do valor monetario total (VMTPR;;) e da quantidade
de transacdes (QTPR;;). Ja as varidveis referentes ao conselho de administracdo, sendo a
propor¢ao de mulheres no total de membros do conselho (PMCA;;), tamanho do conselho
(TCA;t), a quantidade de membros independentes (IndCA;;) e a idade média dos conselheiros
ICA;;. As demais variaveis sao as de controle, sendo elas: LnAT;:, EFS;; e EFT;;. A variavel
correspondente a idade média dos conselheiros também foi testada no modelo como controle,
devido ao fato que a variacdo da idade dos conselheiros pode acrescentar diferentes perspectivas
sobre o desempenho empresarial (Kang; Cheng; Gray, 2007).

Os dados foram agrupados em painel, devido a dimensdo temporal analisada e pela
quantidade de observagdes sobre as variaveis, sendo que esse modelo trabalha com dados
longitudinais de analise financeira, sendo estes lineares ou ndo-lineares e balanceado ou nao

balanceado (Wooldridge, 2016). O painel sera balanceado quando cada unidade de corte
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transversal (empresas, paises, individuos etc.) possui todas as observacdes em todos os periodos
investigados, porém, caso uma ou mais unidades de corte transversal ndo apresente alguma
observagao em algum dos periodos, o painel ¢ dito nao balanceado ou desbalanceado.

Para a analise dos dados, foi utilizada a regressao linear multipla com dados em painel
pelo modelo dos minimos quadrados ordinarios (MQO), na qual tem por caracteristica fornecer
estimativas ndo viesadas e eficientes dos coeficientes da regressdo, concomitantemente
minimizando os residuos do modelo.

Baseado nisso, foram utilizados testes de especificacdo para verificar a melhor
adequagdo do modelo pooled, efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Sendo assim, aplicou-se o teste
de Hausman para testar os efeitos fixos contra os efeitos aleatorios, caso o resultado seja de p-
valor > 0,05 devemos utilizar o efeito aleatorio, do contrario, o p-valor < 0,05, precisamos
aplicar o efeito fixo. O teste F de Chow para verificar o modelo pooled em oposi¢ao ao modelo
de efeitos fixos, em que o p-valor alto, p-valor > 0,05, determina que se use apenas um modelo,
caso contrario, p-valor < 0,05, hd uma mudanca estrutural e devera ser utilizado modelos
distintos para cada grupo.

Por fim, utilizou-se o teste de Breusch e Pagan no intuito de verificar o modelo pooled
contra o modelo de efeitos aleatdrios, na tentativa de detectar no modelo possiveis casos de
heterocedasticidade ocasionados quando a variancia dos erros nao permanece constante ao
longo dos dados, de modo que o p-valor > 0,05 indica que nao ha heterocedasticidade, enquanto
h4 indicios com o p-valor < 0,05 (Greene, 2012).

Na ocorréncia de heterocedasticidade e problemas nos demais pressupostos,
desenvolveu-se a regressdo com base no método dos momentos generalizados (GMM), sendo
mais correto para momentos que ocorram esses problemas ou de autocorrelacdo, estimando o
modelo a partir das condigdes do momento (Gujarati; Porter, 2009). Os modelos dindmicos de
regressdo linear multipla, podem ser estimados pelo GMM-Sys ou Systemic Generalized
Moments Method, criado por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Esse modelo
pode ser visto na Equacdo 2, em que incluem a variavel dependente defasada, aDesFin;,_4,
para que capture a dinamica temporal e o efeito fixo ndo observado, u;, identificando a

heterogeneidade individual.

DesFin;, = aDesFin;y_1 + 1TPRs x CA;; + B,LnATy + B3EFS; + BLEFT; + 1y
+ &t (2)
Embora o GMM-Sys ndo suponha que as varidveis tenham distribui¢do normal e a

heteroscedasticidade nao inviabilize sua aplicagdo, para que os resultados dos modelos
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estimados pelo GMM-Sys sejam robustos, alguns pressupostos precisam ser atendidos, através
de alguns testes. Destaca-se a utilizagdo do Teste de Durbin e Wu-Hausman ou teste de
endogeneidade para verificar se a variavel admitida como endogena poderia ser tratada como
exogena. A diferenca entre esses dois testes € que o teste de Durbin usa uma estimativa da
variancia do termo de erro, assumindo que as variaveis testadas sdo exdgenas; enquanto Wu—
Hausman usa uma estimativa da variancia do erro assumindo que as variaveis testadas sao
enddgenas.

Aplica-se ainda o Teste de Arellano ¢ Bond (AB) para verificar a existéncia de
correlacdo serial de primeira ordem e segunda ordem, cuja hipotese nula ¢ verificar a
inexisténcia de autocorrelagdo em primeira ordem. Os Testes de Hansen (1982) sdo utilizados
para testar a validade do instrumento empregado na especificagdo do modelo, em que a rejei¢ao
da hipétese nula implica que os instrumentos ndo sao validos. Por fim, pode-se usar o teste para
instrumentos fracos, a fim de verificar que um instrumento seja valido, o qual deve estar
suficientemente correlacionada com o (s) regressor (es) o endégeno (s), mas nao correlacionada
com os residuos. Por fim, a estimacdo dos modelos e testes foi realizada no software Stata 14,
por meio do qual aplicou-se a ferramenta de analise dos dados em painel conforme a equagao

1.

4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Este capitulo apresenta e discute os resultados empiricos da pesquisa, com base nos

procedimentos metodologicos descritos anteriormente.

4.1 Descriciao da Amostra

A partir do Formulario de Referéncia divulgado pela CVM, foram extraidos os dados
para identificacdo das empresas que possuem transagdes com partes relacionadas. O periodo de
analise foi de 2010 a 2024, resultando em um painel ndo balanceado com 3.036 observagoes,
ressaltando que para o Q de Tobin resultou em 2.225 observagdes e para o ROA 2.956
observagoes, devido a ndo divulgacdo em algumas empresas € uma amostra de 424 empresas.
Os dados reportam que 26 empresas possuem as informagdes de TPRs para todo o periodo, ou
seja, dados para 15 anos. E 25 empresas possuem apenas um periodo com informagdes. As

demais empresas estao distribuidas conforme os demais periodos de analise.
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Do total de empresas analisadas, a maior parcela esta inserida no segmento do Novo
Mercado, totalizando 182 empresas e 1.468 observagdes, segmento este que apresenta niveis
mais elevados de governanga corporativa (Wolf; De Oliveira; Palludeto, 2018). Em seguida,
destaca-se o mercado Tradicional, que retine 80 empresas e 654 observacdes. As demais
empresas estdo distribuidas entre os outros segmentos de mercado desenvolvidos pela Brasil,
Bolsa e Balcdo (B3), sendo: Nivel 1, Nivel 2, Balcao Organizado, Bovespa Mais e Bovespa
Mais Nivel 2.

Em relacdo aos setores de atuagdo, conforme classificagdo da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), tem-se a presenga dos seguintes setores (bens industriais; consumo ciclico;
consumo nao ciclico; financeiro; outros; materiais basicos; petroleo, gas e biocombustiveis;
satude; tecnologia da informacao; telecomunicagdes; e utilidade publica), sendo que o que mais
se destaca ¢ o de consumo ciclico, totalizando 105 empresas e atingindo 25,4% do total de
empresas. Seguido pelo setor de bens industriais, com 56 empresas e uma parcela de 15,77%
do total e pelo setor de energia elétrica, com 48 empresas e 11,92% do total de empresas.

Ao longo do periodo analisado, as empresas apresentaram diversas Transacdes entre
Partes Relacionadas (TPRs), conforme evidenciado no Grafico 1. A maior quantidade foi
registrada em 2014, com 7.302 transagdes, seguido por 2013, com 6.046, e 2012, com 5.817.
Observa-se, contudo, uma tendéncia de reducao nos anos posteriores, sendo 2019 o ano com o
menor numero de TPRs, totalizando 1.730. Na sequéncia entre os menores numeros de
transacoes, destacam-se 2017, com 3.339 transacdes, ¢ 2010, com 3.843, evidenciando um

movimento geral de declinio apos o pico verificado entre 2012 e 2014.
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Grafico 1 — Soma da quantidade de TPRs por ano
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Em relacdo ao valor monetario total das TPRs ao longo de cada ano, cujos dados serdo
apresentados no Grafico 2, observa-se que o maior montante foi registrado em 2024, totalizando
R$ 937 milhdes, seguido por 2015, com R$ 840 milhdes, e por 2012, com R$ 827 milhdes. Em
contrapartida, os menores volumes financeiros foram verificados em 2019, com R$ 552

milhdes, em 2010, com R$ 626 milhdes, € em 2021, com R$ 668 milhdes.
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Grafico 2 — Montante total de TPRs por ano
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Sendo assim, de forma comparativa, apesar do ano de 2014 apresentar o maior
somatorio de transagdes, o valor monetario transacionado € mais elevado em no ultimo ano de
analise (2024). Assim sendo, caracteriza-se o perfil de transacdes utilizado pelas empresas em
estudo.

Na sequéncia, a Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis analisadas
no estudo. De modo geral, observa-se elevada heterogeneidade entre as variaveis, evidenciada
pelas diferencas entre médias, medianas, valores minimos e maximos, bem como pelos
elevados valores de varidncia e desvio padrdo em algumas delas. A estatistica descritiva

apresentada corresponde as variaveis sem transformacdes.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

Desvio

Variavel Média Mediana Variancia Minimo Maximo Assimetria Curtose
Padrao

QT 0,94730 0,71993 0,94711 0,97319 -0,26669 26,29852 9,81617 217,3176

ROA 0,01745  0,33272 0,03216 0,17933  -4,06075  4,07308 -2,25543  195,3957
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VMTPR 7.70e+08 1.38¢+08 2.65e+18  1.63e+09 0 1.05e+10 3,38863 15,2324
QTPR  23,14328 10 1998,69  44,70671 1 691 6, 97815 73,7545
VTPR  134,6732 43,18007 91618,92  302,6862 0 6846,403 7,79827 111,0292

TCA 7,79183 7 15,85121  3,98136 1 32 1,86188 8,52824
NMCA  0,82707 0 1,23499 1,11130 0 8 1,87460 7,77870
PMCA  0,09661 0 0,14652 0,12105 0 1 1,43284 6,13469
IndCA  2,14361 2 4,85845 2,20419 0 20 1,67694 8,19489

PIndCA  0,27079 0,25 0,06209 0,24918 0 1 0,75104 3,00599

ICA 56,09373  56,22222  48,67876  6,97702 34 81 0,06062 3,16163

AT 1.02e+10  3.62e+09 2.71e+20 1.65¢+10 1.67e+08 1.04e+11 2,93354 12,64149

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: QT ¢ o Q de Tobin; ROA ¢ o Retorno sobre os ativos; VMTPR ¢é o valor monetario das TPRs; QTPR ¢ a
quantidade de TPRs; VTPR ¢ o valor total das TPRs em relagdo ao ativo; TCA ¢ o tamanho do conselho; NMCA
¢ o numero de mulheres no conselho de administracdo; PMCA ¢ a propor¢do de mulheres no conselho de
administracdo; IndCA ¢ a quantidade de conselheiros independentes; PIndCA ¢é a propor¢ao de conselheiros
independentes; ICA ¢ a média de idade dos conselheiros; AT € o ativo total

A partir dos dados apresentados na Tabela 1, observa-se que o valor monetario das TPRs
(VMTPR) apresentou média de R$ 770 milhdes ao longo de todo o periodo analisado, com
valor maximo de R$ 10,5 bilhdes registrado em uma das observa¢des. Quanto a variavel
quantidade de TPRs (QTPR), as empresas registraram, em média, 23,14 TPRs, sendo que uma
unica empresa chegou a realizar 691 TPRs em um dos periodos. O ativo total (AT) das empresas
que realizaram TPRs apresentou média de R$ 10,2 bilhoes, alcangando um volume maximo de
R$ 104 bilhdes e minimo de R$ 167 milhdes no periodo.

A variavel QT apresenta média de 0,947 e mediana de 0,720, o que evidencia uma
distribuicdo assimétrica a direita. Esse comportamento ¢ corroborado pelo elevado coeficiente
de assimetria (9,816) e pela curtose alta (217,318), indicando a presenca de valores extremos
que podem influenciar negativamente andlises inferenciais subsequentes. Ja a variavel ROA
possui média de 0,017 e mediana superior (0,333), sugerindo assimetria negativa, confirmada
pelo coeficiente de assimetria de —2,255. Ademais, a elevada curtose (195,396) aponta para
uma forte concentracao dos dados em torno da média, associada a ocorréncia de outliers.

Ao longo do periodo analisado, o tamanho do conselho de administragdo (TCA)
apresentou média de 7,79 conselheiros, com maximo de 32 e minimo de 1 membro. A idade
média dos conselheiros (ICA) foi de 56,09 anos, sendo 81 anos a maior idade observada e 34
anos a menor. No que se refere a participagdo feminina, a varidvel NMCA indicou média de
0,83 mulher por conselho, ou seja, em média, ndo se atingiu sequer uma mulher por conselho

nas empresas analisadas. Em termos proporcionais (PMCA), a presenca feminina correspondeu,
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em média, a 9,66%, com maximo de 8 mulheres em um conselho e minimo de nenhuma
participagdo feminina.

Quanto a independéncia dos conselheiros, a variavel IndCA apresentou média de 2,14
membros independentes por empresa ao longo do periodo, com méximo de 20 em uma unica
observagao. Em termos proporcionais (PIndCA), os conselheiros independentes representaram,
em média, 27,08% do total, percentual superior ao minimo de 20% exigido pela Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM, 2022), tendo sido observado o nivel maximo de 100% de
independéncia. Diante das diferencas observadas entre média e mediana, indicativas de
assimetria nas distribuicdes, optou-se pela transformacao das varidveis pelo logaritmo natural,
a fim de reduzir a influéncia de valores extremos (outliers) nas estimagdes econométricas. Apos
as principais analises de estatistica descritiva, verificou-se a matriz de correlagao das variaveis.

Os resultados estdao na Tabela 2.



Tabela 2 — Matriz de correlagao
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Variaveis QT ROA VMTPR  QTPR VTPR LnAT TCA ICA NMCA PMCA IndCA  PIndCA
QT 1

ROA -0,1458 1

VMTPR -0,0416 0,0335 1

QTPR -0,0298 0,0039 0,3064 1

VTPR 0,0877 -0,1155 0,4202 0,1927 1

LnAT -0,0162 0,1304 0,4041 0,1658 -0,1497 1

TCA 0,0953 0,0819 0,2137 0,0917 -0,0056 0,3338 1

ICA -0,0055 0,0950 0,0043 0,0368 -0,0663 0,0278 -0,0269 1

NMCA 0,0664 0,0699 0,0590 00,0228  -0,0506 0,1432 0,5490 -0,0493 1

PMCA 0,0502 0,0630 0,0005 10,0663  -0,0593 0,0341 0,1609 -0,0886 0,8160 1

IndCA 0,0472 0,0078 0,1025 0,0383 -0,0509 0,3071 0,3997 0,0568 0,2513 0,1122 1

PIndCA 0,0079 -0,0340 0,0382 0,0389 -0,0266 0,1868 0,0339 0,0455 0,0431 0,0621 0,8422 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).
Nota: QT é o Q de Tobin; ROA é o Retorno sobre os ativos; VMTPR ¢ o valor monetario das TPRs; QTPR ¢ a quantidade de TPRs; VTPR ¢ o valor total das TPRs em relagdo
ao ativo; TCA ¢é o tamanho do conselho; NMCA é o nimero de mulheres no conselho de administragdo; PMCA ¢ a propor¢do de mulheres no conselho de administragdo; IndCA
¢ a quantidade de conselheiros independentes; PIndCA ¢ a proporc¢ao de conselheiros independentes; ICA ¢ a média de idade dos conselheiros; LnAT ¢ o logaritmo natural do

ativo total



42

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis do estudo. De modo geral,
observa-se que as correlagdes entre as variaveis independentes e as varidveis dependentes sao
baixas, indicando associag¢des lineares um pouco fracas. No que se refere ao QT, as maiores
correlagdes foram observadas com o tamanho do conselho, sendo de 0,0953 e com o valor total
das TPRs (VTPR), atingindo uma correlagdao de 0,0878. Para o ROA, destaca-se a correlacao
negativa o VTPR, -0,1154, ¢ com a idade média dos conselheiros (ICA), sendo de 0,0957,
também de magnitude reduzida. A matriz de correlagdo foi utilizada como referéncia para a
estimacao dos modelos, mantendo as duas variaveis dependentes separadas, a fim de analisar
os efeitos no desempenho interno e externo das empresas.

A Tabela 3 apresenta a decomposicao da variancia das variaveis utilizadas no estudo,
distinguindo os componentes overall, between e within, conforme a estrutura de dados em
painel. Conforme a referida estrutura, as varidveis podem ter oscilagdes ao longo do tempo
(within) e entre individuos (between), ocorrendo também a variagdo total (overall) que
corresponde a mudangas em um dado de uma empresa em determinado instante em relagao aos
demais dados da variavel ao longo da base. A amostra ¢ composta por 424 empresas, totalizando
3.036 observagdes ao longo do periodo analisado, com média aproximada de sete anos por

empresa (T =7,16).

Tabela 3 — Decomposi¢do da variancia para cada variavel

Variavel Média Desv. Padrio Min Max Observagdes
Empresa Overall 214,7642 119,0296 1 424 N =3036
Between 122,5425 1 424 n=424
Within 0 214,7642 214,7642 T=17,16038
Ano Overall 2017,807 4,444899 2010 2024 N =3036
Between 3,423541 2010 2024 n=424
Within 3,616241 2009,474 2027,521 T=17,16038
QT Overall 0,9472995 0,9731939 -0,2666899 26,29852 N =2225
Between 1,642541 -0,1541139 26,29852 n=279
Within 0,5216036 -1,317968 8,921753 T=7,97491
ROA Overall 0,0174523 0,1793276 -4,060755 4,07308 N =2956
Between 0,2191397 -4,060755 0,3641041 n=419
Within 0,1375454 -1,485126 3,726428 T ="7,05489
VMTPR Overall 7.70e+08 1.63e+09 0 1.05e+10 N=13036
Between 1.48e+09 0 1.00e+10 n =424

Within 9.60e+08 -5.60e+09 8.87e+09 T=17,16038
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VTPR Overall 134,6732 302,6862 0 6846,403 N= 3036
Between 247,6639 0 2289,174 n= 424
Within 188,4552 -1065,39 5738,777 T=7,16038
QTPR Overall 23,14328 44,70671 1 691 N= 3036
Between 30,66576 1 268,2143 n= 424
Within 31,13115 -237,071 450,2766 T=7,16038
TCA Overall 7,791831 3,981358 1 32 N =3036
Between 3,308627 1 26,6 n=424
Within 1,943738 -4,779597 22,79183 T=17,16038
ICA Overall 56,09373 6,977017 34 81 N=1908
Between 6,663018 37,46627 75,84444 n=2397
Within 2,941059 30,58703 70,90325 T =4,80605
NMCA Overall 0,8270751 1,111304 0 8 N= 3036
Between 0,9311975 0 7 n= 424
Within 0,6857276 -1,922925 6,227075 T=17,16038
IndCA Overall 2,14361 2,204188 0 20 N =3036
Between 1,748783 0 10 n=424
Within 1,314335 -6,85639 12,64361 T=7,16038
AT Overall 1.02e+10 1.65e+10 1.67e+08 1.04e+11 N=3036
Between 1.78e+10 1.68e+08 1.03e+11 n=424
Within 7.42¢+09 -4.83e+10 7.35e+10 T=17,16038

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: QT é o Q de Tobin; ROA ¢é o Retorno sobre os ativos; VMTPR ¢ o valor monetario das TPRs; VTPR é o
valor total das TPRs em relagdo ao ativo; QTPR ¢ a quantidade de TPRs; TCA ¢ o tamanho do conselho; ICA ¢é a
média de idade dos conselheiros; NMCA é o niumero de mulheres no conselho de administracdo; IndCA ¢é a
quantidade de conselheiros independentes; AT ¢ o ativo total.

Observa-se que a maioria da variabilidade das varidveis decorre de diferencas entre
empresas, conforme evidenciado pelos desvios-padrao do componente between, especialmente
para o Q de Tobin (QT), retorno sobre ativos (ROA), valor monetario das TPRs (VMTPR) e
ativo total (AT), os quais apresentaram as diferencas mais representativas. Esse resultado sugere
a presenca de heterogeneidade estrutural relevante entre as firmas, possivelmente relacionada a
caracteristicas nao observaveis e relativamente estaveis ao longo do tempo.

Observa-se que a maior parcela da varidncia ¢ explicada pelo componente between,
indicando elevada heterogeneidade estrutural relevante entre as empresas da amostra. Além
disso, certas caracteristicas do conselho de administragdo apontam baixa variabilidade ao longo
do tempo, denotando estabilidade institucional e indicando que modelos com efeitos aleatorios
podem ser mais apropriados para identificar a influéncia dessas variaveis predominantemente

associadas a dimensdo entre firmas (Favero; Belfiore, 2017). Em suma, do ponto de vista da
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estrutura da variabilidade, a aplicacdo de dados em painel seria a mais ajustada as variaveis da
pesquisa.

A elevada dispersao observada nas variaveis monetarias indica distribui¢do assimétrica,
com presenga de valores extremos concentrados em empresas de maior porte. Dessa forma, o
padrdo sugere que potenciais problemas de heterocedasticidade e ndo linearidade e, justifica a
adocdo de transformagdes funcionais, como de logaritmos nas especificagdes econométricas e
winsorizagdo. Entretanto, apenas a especificagdo com variaveis em logaritmo apresentou
resultados estatisticamente consistentes, sendo que a winsoriza¢ao nao produziu evidéncias
estatisticas robustas nos modelos estimados. O proximo item apresenta os resultados das

estimacdes.

4.2 Modelos Econométricos e Procedimentos de Estimacao

Nessa se¢do apresentam-se as aplicagdes da pesquisa nos modelos de regressao linear
com dados em painel e no método dos momentos generalizados (GMM). A Tabela 4 apresenta
os resultados das regressdes lineares multiplas estimadas para avaliar o efeito das interagdes
entre transagdes com partes relacionadas (TPRs) e mecanismos de governanga corporativa
sobre o desempenho financeiro. Ressalta-se que os mecanismos de governanga corporativa
adotados na pesquisa se referem a caracteristicas do conselho de administracdao. Os resultados

apresentam o modelo POLS (Pooled Ordinary Least Squares).

Tabela 4 — Modelo de regressao linear multipla

Modelo 1 - QT Modelo 2 - ROA

Variaveis Cocficiente Erro padrao Coeficiente Erro padrio
0,0651914 0,0082305

LnQTPR*TCA 0,0192785 0,0029844
(0,001)*** (0,006)***
-0,0259155 -0,0054086

LnVMTPR*PindCA 0,0094722 0,0015479
(0,006)*** (0,000)***
-0,0013517 -0,0000147

QTPR*PMCA 0,0023114 0,0002709

(0,559) (0,957)

-0,0627392 0,0126042

LnAT 0,0222456 0,0030846
(0,005)*** (0,000)***
2,14043 -0,1141007

Constante 0,3050169 0,0421162
(0,000)*** (0,007)***

R? 0,0168 0,0206
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F-test 5,98 6,05
VIF 1,31 1,30
N° de observagdes 1623 1950

**% p<0,01, ** p<0,05 e * p<0,10

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: LnQTPR*TCA ¢ o logaritmo natural da interagdo entre quantidade de TPRs e tamanho do conselho;
LnVMTPR*PindCA ¢ o logaritmo natural da interag@o entre valor monetario de TPRs e propor¢ao de conselheiros
independentes; QTPR*PMCA ¢ a interag@o entre quantidade de TPRs e propor¢cdo de mulheres no conselho de
administracdo; LnAT ¢ o logaritmo natural do ativo total.

O modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), foi utilizado para uma analise
inicial de entendimento do comportamento das variaveis independentes sobre as dependentes.
De forma geral, o modelo pooled OLS trata os dados como uma grande amostra empilhada.
Foram estimados dois modelos, a fim de representar os efeitos no desempenho interno e
externo. No modelo 1, com a variavel Q de Tobin como dependente, ¢ possivel identificar que
essa variavel foi significativa a 1%, apresentando por meio de sua constante, 2,14 e p-valor de
0,00, sendo seu coeficiente de determinagao (R?) de 1,68%, indicando a influéncia que essas
variaveis apresentaram sobre o Q de Tobin.

Das variaveis independentes, observa-se que a interacdo entre quantidade de TPRs e
tamanho do conselho (LnQTPR*TCA) apresentou um efeito positivo no Q de Tobin, com
significancia a 1%, indicando que o tamanho do conselho atua como mecanismo moderador
mitigador. A varidvel de interacdo entre valor monetario das TPRs e a proporcao de
conselheiros independentes (LnVMTPRs*PIndCA) também foi significativa a 1%, entretanto,
com um coeficiente de -0,0260, indicando uma relagdo inversamente proporcional e indo no
sentido contrario do sinal esperado. O resultado pode estar associado ao efeito da independéncia
do conselho, sendo que Batistella, Kruger e De Moura (2022) e Filatotchev, Lanzolla e Syrigos
(2025), apontam que apenas a independéncia do conselho ndo garante uma mitigagao dos riscos
associados a utilizagdo de TPRs. No que se refere a varidvel de controle, o ativo total (LnAT)
apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%.

No modelo 2, com a variavel ROA como dependente, a constante apresentou uma
significancia de 1% no modelo, com o valor de seu coeficiente de -0,2034, apontando uma
relagdo negativa. O R? evidenciou que o modelo explica 2,21% da variagdo do ROA. Nas
varidveis independentes, a interagdo entre quantidade de TPRs e tamanho do conselho também
apresentou significancia a 1% nesse modelo, com coeficiente de 0,0082, e a varidvel de
interacdo entre valor monetario das TPRs e a proporcdo de conselheiros independentes
apresentou as mesmas caracteristicas do modelo 1, repetindo o padrdo observado, sendo

significante a 1% e apontando uma relacdo negativa. A varidveis de controle ativo total,
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apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%. Apds analisar os efeitos encontrados no

modelo pooled, sao apresentados os pressupostos.

Tabela 5 — Variance Inflation Fator

Modelo 1 - QT Modelo 2 - ROA
Variaveis VIF 1/VIF VIF 1/VIF
LnQTPR*TCA 1,47 0,679713 1,44 0,692879
LnVMTPR*PindCA 1,39 0,717605 1,40 0,713090
QTPR*PMCA 1,16 0,859524 1,22 0,865393
LnAT 1,21 0,827231 1,16 0,820796
VIF médio 1,31 1,30

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: LnQTPR*TCA ¢ o logaritmo natural da interagdo entre quantidade de TPRs e tamanho do conselho;
LnVMTPR*PindCA ¢ o logaritmo natural da interag@o entre valor monetario de TPRs e propor¢ao de conselheiros
independentes; QTPR*PMCA ¢ a interag@o entre quantidade de TPRs e propor¢ao de mulheres no conselho de
administragdo; LnAT ¢ o logaritmo natural do ativo total.

Com base na Tabela 5, ¢ possivel confirmar que os dados ndo apresentaram problemas
de multicolineariedade, pois todas as variaveis, nos dois modelos, estdo com os valores de VIF
aceitavel, sendo esse nivel de aceitacdo de 1 a 5, e o VIF médio do Modelo 1 sendo de 1,31 ¢
do Modelo 2 de 1,30, corroborando com essa afirmativa. Dessa forma, os resultados indicam
que nao ha existéncia de correlagdes elevadas quando utilizado varidveis com interagdes no

modelo de regressao.

Tabela 6 — Teste Breusch-Pagan / Cook-Weisberg para heteroscedasticidade

Modelo 1 — QT Modelo 2 - ROA
Chi2(1) = 109,37 Chi2(1) = 748,47
Prob > Chi2 = 0,0000 Prob > Chi2 = 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Ao analisar a Tabela 6, observa-se que o teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg ¢
fundamental para a identificacdo de heteroscedasticidade em modelos de regressdao. Os
resultados indicam que ambos os modelos apresentam heteroscedasticidade, ou seja, a variancia
dos erros ndo ¢ constante. Dessa forma, mesmo que as estimativas dos coeficientes permanecam
ndo viesadas, a presenga de heteroscedasticidade torna os erros padrdo incorretos,

comprometendo a confiabilidade dos testes de significancia estatistica.
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Tabela 7 — Teste Wooldridge para autocorrelagdo de dados em painel

Modelo 1 — QT Modelo 2 - ROA
F (1, 185) =231,769 F (1, 235)=4,848
Prob > F = (0,0000 Prob > F =0,0286

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Na Tabela 7, apresenta-se o teste de Wooldridge para identificacdo de autocorrelagdo
serial em dados em painel. De acordo com os resultados, ambos os modelos indicaram a
presenca de autocorrelagao serial sendo no Modelo 1, F = 00,0000, e no Modelo 2, F = 0,0286,
ambos menores que 0,05, confirmando a presenca de autocorrelagdo (p-valor < 0,05). Isso
compromete a confiabilidade dos testes de significancia e dos intervalos de confianca. Portanto,
torna-se necessario aplicar métodos mais robustos que corrijam a autocorrelacdo e a
heteroscedasticidade nos modelos, garantindo resultados estatisticamente confidveis
(Wooldridge, 2016).

A adequagdo do modelo pooled foi avaliada por meio de dois testes estatisticos
especificos para dados em painel. Primeiramente, realizou-se o teste F para efeitos fixos, a partir
da estimacao do modelo pooled com inclusao de dummies individuais e da aplicagdo do teste
conjunto de sua significancia. Os resultados indicaram p-valor inferior a 0,01, levando a
rejei¢do da hipodtese nula ao nivel de 1% de significancia, o que evidencia a existéncia de efeitos
individuais estatisticamente relevantes.

Em seguida, aplicou-se o teste LM de Breusch-Pagan para efeitos aleatdrios, o qual
avalia a hipdtese nula de que a variancia do efeito individual € igual a zero, condi¢do sob a qual
o modelo pooled seria indicado. O resultado obtido (p-valor inferior a 0,01), indica que os
efeitos aleatorios sao o modelo indicado. Dessa forma, ambos os testes reportam que o modelo
pooled ndo ¢ adequado para a amostra analisada.

Para decidir entre modelos de efeitos fixos ou aleatorios, inicialmente foi realizado o
teste de Hausman, que indicou p-valores de 0,0000 para QT e 0,0347 para ROA, ambos
inferiores a 0,05, sugerindo a utilizacao de efeitos fixos. No entanto, esse teste exige modelos
mais simples, sem corre¢do robusta, o que reduz sua confiabilidade. Por isso, aplicou-se o teste
de Sargan-Hansen (Gujarati, 2009), obtendo p-valor de 0,0056 para QT e 0,0970 para ROA,
indicando efeitos fixos para QT e efeitos aleatorios para ROA.

No entanto, o estudo analisou os resultados a partir dos efeitos aleatdrios. Justifica-se

pela decomposi¢do da variancia, a qual evidenciou que a maioria das variaveis tem maior
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variagdo between do que within, indicando que suas diferengas se concentram
predominantemente entre empresas, € ndo ao longo do tempo dentro da mesma firma. Assim,
considerando a natureza predominantemente estrutural das variaveis centrais do estudo, o
modelo de efeitos aleatdrios mostra-se mais adequado para captar simultaneamente as

dimensdes do painel. A seguir, na Tabela 8, apresenta-se o modelo de regressdo em painel.

Tabela 8 — Modelo de regressdao em painel (efeitos aleatorios)

Modelo 3 - QT Modelo 4 - ROA
Variaveis Coeficiente Erro padrao Coeficiente Erro padrao
0,1695907 0,0211058
LnVMTPR*TCA 0,092073 0,007339
(0,065)** (0,004)***
-0,112287
LnVMTPR*IndCA 0,0604361
(0,063)**
-0,0447266
LnVMTPR*NMCA 0,0770777
(0,562)
-0,0251556
LnVMTPR*PIndCA 0,0076812
(0,001 )***
-0,0000724
LnQTPR*PMCA 0,0002385
(0,761)
-0,2185033 0,0127083
LnAT 0,0735494 0,0049225
(0,003)*** (0,010)**
5,483252 -0,2563913
Constante 1,663635 0,1050731
(0,001)*** (0,015)**
R? within 0,1108 0,0228
R? between 0,0169 0,0138
R2 overall 0,0245 0,0276
N° de observagdes 901 1950
N° de grupos 193 319
Wald Chi2 (4) 19,30 14,09
Prob > chi2 0,0007 0,0070
Sigma u 0,58664246 0,07444258
Sigma e 0,61262461 0,11312985
rho 0,47834514 0,30216357

**% p<0,01, ** p<0,05 e * p<0,10

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: LnQTPR*TCA ¢ o logaritmo natural da interagdo entre quantidade de TPRs e tamanho do conselho;
LnVMTPR*IndCA ¢ o logaritmo natural da intera¢ao entre valor monetario de TPRs e quantidade de conselheiros
independentes; LnVMTPR*PindCA ¢ o logaritmo natural da interagdo entre valor monetario de TPRs e propor¢ao
de conselheiros independentes; QTPR*NMCA ¢ a interacdo entre quantidade de TPRs e o nimero de mulheres no
conselho de administracdo; QTPR*PMCA ¢ a interagdo entre quantidade de TPRs e propor¢do de mulheres no
conselho de administragdo; LnAT ¢ o logaritmo natural do ativo total.
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Observa-se que, no Modelo 3, com o Q de Tobin como variavel dependente, ¢ no
Modelo 4, com o Retorno sobre os investimentos como variavel dependente (ROA), ambos
indicaram adequacao conjunta das varidveis explicativas através do teste Wald, com valores de
0,0007 e 0,0070 respectivamente, sendo significantes ao nivel de 1%.

No Modelo 3, tem-se significancia a 5% em 2 variaveis de interacao, sendo a intera¢ao
entre quantidade de TPRs e tamanho do conselho e na interagao entre valor monetario de TPRs
e quantidade de conselheiros independentes. A primeira interagao, apresentou um coeficiente
positivo de 0,1696, indicando que um aumento de uma unidade nessa interagdo eleva o QT
nesse montante, mantendo as demais varidveis constantes. Isso sugere que o efeito da
quantidade de TPRs sobre o QT ¢ amplificado por conselhos de administragao maiores, indo
no sentido inverso das pesquisas de Bona-Sanchez, Ferndndez-Senra e Pérez-Aleméan (2017) e
Yan, Hui e Xin (2021). Com esse resultado, ndo se confirma a hipotese 3. Tal achado pode estar
relacionado com as diferengas de composi¢ao do conselho, visto que poderao afetar de maneira
distinta as decisdes empresariais (De Andres; Azofra; Lopez, 2005; Tarda et al., 2024).

Na segunda interacdo, entre valor monetario de TPRs e quantidade de conselheiros
independentes, o resultado apresentou o coeficiente negativo (—0,1123), indicando que a
proporcao de conselheiros independentes, juntamente com o montante de TPRs, reduz o Q de
Tobin. O resultado ndo confirma a hipotese 4 do trabalho. O resultado pode estar relacionado
com o numero médio de conselheiros independentes nas empresas (média de 2,14), o qual pode
ser baixo para mitigar os efeitos negativos das TPRs. Ou seja, identificou-se que quanto maior
o numero de conselheiros independentes, mais negativo € o efeito das TPRs sobre o Q de Tobin.
O resultado pode estar associado as elites de poder que existem no Brasil, em que o controlador
tem poder excessivo e os conselheiros independentes ndo conseguem inibir a ocorréncia de
TPRs potencialmente indesejadas (Camargo, 2019; Jesuka; Peixoto, 2022).

No que se refere ao ajuste do modelo, o R? within (0,1108) indica que cerca de 11% da
variacdo dentro das empresas ao longo do tempo € explicada pelas variaveis incluidas na
especificagdo, evidenciando um poder explicativo moderado no ambito das variagdes internas.
Por sua vez, o parametro rho (0,4783) revela que 47,83% da varidncia total decorre de efeitos
nao observaveis especificos de cada empresa, o que reforca a relevancia da utilizacdo de um
modelo em painel, dada a presenca significativa de heterogeneidade individual.

No Modelo 4, que apresenta o Retorno sobre os Ativos como varidvel dependente, a
variavel interacdo entre quantidade de TPRs e tamanho do conselho apresentou significancia a

1% com coeficiente de 0,02110, apontando que o tamanho do conselho amplifica o potencial
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dos efeitos da quantidade de TPRs sobre o ROA, corroborando com o estudo de Bona-Sanchez,
Fernandez-Senra e Pérez-Aleman (2017). Na varidvel de interacdo entre valor monetario de
TPRs e propor¢ao de conselheiros independentes, o coeficiente foi de -0,0251 significativo a
1%, apontando que quanto maior a proporcao de conselheiros independentes, menor ¢ o efeito
negativo do valor monetdrio das TPRs sobre o ROA. Esse efeito acontece pelo papel
disciplinador e aumento do controle dos conselheiros independentes sobre as atividades da
empresa (Dahya; Dimitrov; McConnell, 2008; Batistella; Kruger; De Moura, 2022).
Novamente, tem-se o sinal diferente do esperado, ndo corroborando a hipotese 4, em que se
esperava um efeito positivo da interacdo no desempenho financeiro.

O parametro rho (0,3022) aponta que aproximadamente 30% da variancia total esta
associada a efeitos ndo observaveis especificos das empresas, indicando que ha presenca de
heterogeneidade individual relevante na amostra. No que se refere ao R? overall (0,0276) nao
apresentou um valor muito relevante, porém, sendo compreensivel pela utilizagdo de varidveis
financeiras, que apresentam elevada variabilidade e influéncia dos fatores (Greene, 2012).

Na proxima secdo, serdo apresentados os modelos de GMM para maior robustez e

confiabilidade nos dados.

4.3 O modelo de robustez para o desempenho financeiro

Para aprofundar a pesquisa, foi realizada a estimaga@o por meio do modelo de Métodos
dos Momentos Generalizados (GMM), de modo a capturar as influéncias no desempenho
financeiro e reduzir os vieses por meio da apresentagao temporal (Gujarati, 2009). Sendo assim,

na Tabela 9, apresenta-se sua estimagado para o modelo 5, com o QT como variavel dependente.

Tabela 9 — Estimacao pelo método GMM (QT como varidvel dependente)

Modelo 5 - QT Coeficiente  Erro Padrao z P>z [95% Conf. Intervalo]
QTw 0,3043248 0,0817708 3,72 0,000%** 0,1439747 0,4645105
LnVMTPR*IndCA  0,0191842 0,0226798 0,85 0,398 -0,0252674  0,0636357
LnQTPR*TCA -0,1027999 0,047543 -2,16 0,032%* -0,1959825  -0,0096172
LnAT 0,1506094 0,0742901 2,03 0,043** 0,0050035 0,2962153
ICA 0,0098892 0,0059649 1,66 0,097* -0,0018018  0,0215802
Ano

2016 0,1826694 0,0755636 2,42 0,016** 0,0345675 0,3307714
2017 0,3102099 0,0965248 3,21 0,001 %** 0,1210248 0,4993951

2018 0,1973964 0,0890865 2,22 0,027 0,0227901 0,3720027
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2019 0,4441408 0,0813459 5,46 0,000%** 0,2847057 0.6035759
2020 0,282627 0,1112793 2,54 0,011%* 0,0645236 0,5007303
2021 -0,043932 0,0494805 -0,89 0,375 -0,1409121 0,0530481
2022 -0,1002979  0,0297459 -3,37 0,001 **x* -0,1585988  -0,0419969
2024 -0,1567751 0,0359507 -4,36 0,000%** -0,2272371  -0,0863131
Variavel grupo: empresa N° de observagoes = 839

Variavel tempo: ano N° de grupos =214

N° de instrumentos = 87 Prob > Chi2 = 0,000

Wald Chi2 (32) =3020,33
Arellano-Bond teste para AR(1): p-valor = 0,070

Arellano-Bond teste para AR(2): p-valor = 0,561
Teste Hansen: Prob > Chi2 = 0,461

*** p<0,01, ** p<0,05 e * p<0,10

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: QT é o Q de Tobin; LnVMTPR*IndCA ¢ o logaritmo natural da interag¢do entre valor monetario de TPRs e
a quantidade de conselheiros independentes; LnQTPR*TCA ¢ o logaritmo natural da intera¢do entre a quantidade
de TPRs e o tamanho do conselho de administragao; LnAT ¢é o logaritmo natural do ativo total; ICA é a média da
idade dos conselheiros.

Para a validagao do modelo ¢ necessaria a identificagao dos testes: Arellano-Bond para
AR(1), Arellano-Bond para AR(2) e Hansen. O AR(1) serve para detectar a autocorrelacao de
primeira ordem nos residuos, com seu p-valor de 0,070, rejeita-se a hipotese de presenga de
autocorrelacdo significativa. No teste AR(2), que apresenta a mesma fungdo de detectar
autocorrelacdo, embora nesse caso, de segunda ordem, com p-valor de 0,561, indica que ndo ha
autocorrelacao de segunda ordem no modelo. J4 o teste de Hansen busca validar os instrumentos
utilizados, de modo que, com seu valor (0,461) resulta em que todos os instrumentos sdo validos
e exdgenos.

O modelo apresenta o coeficiente do Q de Tobin (0,3042) positivo e estatisticamente
significativo a 1%, indicando que os niveis de desempenho passado aplicam sua influéncia
positivamente no periodo corrente. Tal resultado confirma a adequagdo de uma abordagem
dinamica do modelo, em que o valor de mercado das empresas demonstra um comportamento
persistente ao longo do periodo.

A varidvel de interagcdo entre a quantidade de TPRs e o tamanho do conselho de
administragdo apresentou o coeficiente negativo (-0,1028) e estatisticamente significativo a 5%,
apontando que conselhos maiores resultam em uma reducdo na eficiéncia do desempenho
financeiro da empresa, corroborando com os estudos apresentados anteriormente pelos autores
Bona-Sanchez, Fernandez-Senra e Pérez-Alemén (2017) e Yan, Hui e Xin (2021). O resultado

rejeita a hipdtese 3 da dissertacdo, pois o efeito positivo ¢ esperado em conselhos menores,



52

indicando que o conselho deve ter um tamanho adequado e ndo muito grande, mantendo um
controle e coeréncia maior sobre as decisdes e reduzindo a chance de compromissos externos
por esses conselheiros (Merendino; Melville, 2019).

Evidenciou-se um efeito negativo, demonstrando que por parte da quantidade de TPRs,
conselhos maiores ampliam a possibilidade de transagdes abusivas prejudiciais ao valor da
empresa, sendo visto pelos investidores de forma negativa. (Fooladi e Farhadi, 2019;
Hendratama e Barokah, 2020), pois amplia a possibilidade de transacdes abusivas prejudiciais
ao valor da empresa, sendo visto pelos investidores de forma negativa.

Nas variaveis de controle, temos o ativo total com coeficiente positivo (0,1506) e
significativo a 5%, indicando que empresas maiores apresentam um maior valor de mercado,
portanto, maior vantagem estrutural de ampliacio de seu desempenho financeiro (Bona-
Sanchez; Fernandez-Senra; Pérez-Aleman, 2017; Wang; Cho; Lin, 2019). A média da idade foi
utilizada como fator moderador no modelo, resultando em um efeito positivo (0,0099) no
desempenho financeiro e significativo.

As variaveis dummies anuais evidenciam a presenca de efeitos temporais
estatisticamente significativos ao longo do periodo estudado. Ressalta-se que houve impactos
distintos em diferentes periodos, com efeitos positivos entre 2016 € 2020, enquanto 2022 e 2024
registram efeitos negativos, possivelmente associados a condi¢des macroecondmicas adversas
ou a choques especificos enfrentados pelos setores analisados. Destaca-se, nesse contexto, o
choque decorrente da pandemia da COVID-19, que apresentou efeitos negativos sobre o
desempenho das empresas, estendendo-se para periodos posteriores a 2020. Na sequéncia

aplicou-se 0 modelo GMM para a varidvel dependente ROA.

Tabela 10 — Estimacao pelo método GMM (ROA como variavel dependente)

Modelo 6 - ROA Coeficiente  Erro Padrio z P>z [95% Conf. Intervalo]
ROAL, 0,2080438 0,1920139 1,08 0,279 -0,1682966  0,5843842
LnVMTPR*IndCA  -0,0864978  0,0466051 -1,86 0,063* -0,1778421 0,0048466
LnVMTPR*NMCA  0,0872545 0,0474314 1,84 0,066* -0,0057094  0,1802183
ICA 0,0011383 0,0012181 0,93 0,350 -0,0012492  0,0035257
LnAT 0,0457631 0,0302917 1,51 0,131 -0,0136076  0,1051337
Ano

2016 0,029868 0,0206087 1,45 0,147 -0,0105243  0,0702604
2017 0,0053525 0,0217892 0,25 0,806 -0,0373535  0,0480585
2018 0,0350938 0,0209137 1,68 0,093* -0,0058964  0,0760839

2019 0,0171777 0,0151958 1,13 0,258 -0,0126055 0,046961
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2020 -0,0006532  0,0148179 -0,04 0,965 -0,0296958  0,0283894
2021 0,0165078 0,0107295 1,54 0,124 -0,0045216  0,0375373
2022 0,0031391 0,0105201 0,30 0,765 -0,00174798  0,023758
2024 -0,0112563 0,0129536 -0,87 0,385 -0,0366449  0,0141322
Variavel grupo: empresa N° de observagdes = 655

Variavel tempo: ano N° de grupos = 228

N° de instrumentos = 88 Prob>Chi2 = 0,000

Wald Chi2 (32) = 405,51
Arellano-Bond teste para AR(1): p-valor = 0,656

Arellano-Bond teste para AR(2): p-valor =0,110
Teste Hansen: Prob > Chi2 = 0,544

*** p<0,01, ** p<0,05 e * p<0,10

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: ROA ¢ o Retorno sobre os Investimentos; LnVMTPR*PindCA ¢ o logaritmo natural da interagdo entre valor
monetario de TPRs e propor¢do de conselheiros independentes; LnVMTPR*NMCA ¢ o logaritmo natural da
interagdo entre valor monetario de TPRs e o nimero de mulheres no conselho de administragdo; LnAT ¢é o
logaritmo natural do ativo total; ICA ¢ a média da idade dos conselheiros.

No Modelo 6, com a varidvel dependente ROA, o teste AR(1) com p-valor de 0,656
indica a nao existéncia de autocorrelacao e sim correlagdo forte entre as variaveis do modelo.
O teste AR(2), ndo rejeitou a hipdtese nula, apontando que os instrumentos sdo validos em
segunda ordem. Por fim, o teste de Hansen (0,544) nao rejeitou a hipotese nula de validade dos
instrumentos, indicando que estes podem ser considerados exdgenos e que o modelo se mostra
adequadamente especificado e valido.

A interacdo entre valor monetario das TPRs e propor¢do de conselheiros independentes,
resultou em um coeficiente negativo (-0,0865) com significancia estatistica a 10%. Esse
resultado diverge do esperado, levando a rejei¢do da hipodtese 4, ao indicar que, mesmo com o
aumento da proporcao de conselheiros independentes, o impacto das TPRs sobre o desempenho
financeiro permanece negativo (Dahya; Dimitrov; McConnell, 2008; Ahmed ef al., 2023). Ao
analisar as variaveis individualmente, o efeito negativo da propor¢do de conselheiros
independentes sobre o desempenho financeiro vai contra os estudos dos autores Batistella,
Kruger e De Moura (2022) e Filatotchev, Lanzolla e Syrigos (2025), podendo ser resultado de
uma baixa prote¢ao legal e o formato de escolha dos membros do conselho em paises em
desenvolvimento (Jesuka; Peixoto, 2022). O efeito negativo do valor monetario das TPRs
corrobora com as pesquisas de Silveira, Prado e Sasso (2008), Flores (2020) e Souza (2014) ao
passo que valores muito elevados de TPRs, aumentam as chances de expropriagdes dos

acionistas minoritarios.
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Na interag@o entre valor monetario de TPRs e o nimero de mulheres no conselho de
administragdo, obteve-se uma significancia estatistica ao nivel de 10% com o coeficiente de
0,0872. A presenca de mulheres no conselho de administracao gera um efeito positivo sobre o
desempenho financeiro, indo de acordo com os estudos de Nguyen, Ntim ¢ Malagila (2020) e
Najaf et al. (2024), em quem apresenta maior propensao a supervisdo prudencial e controle. Os
resultados ndo rejeitam a hipdtese 1, pois o efeito sobre o valor monetario das TPRs, indica que
a presen¢a de mulheres no conselho atua como um mecanismo moderador na relagdo com o
desempenho financeiro.

As dummies anuais foram incluidas no modelo com o objetivo de controlar choques
adversos e mudangas institucionais comuns em todas as empresas ao longo do periodo. A
inclusdo desses efeitos temporais permite isolar o impacto das variaveis de interesse, reduzindo
o risco de viés por omissdo de fatores agregados. Os resultados indicam que, de modo geral,
nao ha diferengas estatisticamente significativas no desempenho, com excecao do ano de 2018,
que apresenta coeficiente positivo e significativo a 10%. Portanto, os resultados do modelo
dinamico corroboram parcialmente as evidéncias obtidas nas estimagdes estaticas, refor¢cando
a robustez das conclusdes referente ao papel moderador dos mecanismos de governanga na
relagdo entre TPRs e desempenho financeiro. Por fim, realizou-se a estimag¢ao de um modelo
sem interacdes, a fim de identificar o efeito isolado das TPRs e das caracteristicas do conselho

no desempenho empresarial.

Tabela 11 — Estimag¢ao pelo método GMM sem interag@o entre variaveis

Modelo 7 - QT Modelo 8 — ROA
Variaveis Coeficiente Erro padrao Coeficiente Erro padrio
0,3546374
QTvwi 0,0798179
(0,000)***
0,0882081
ROAL, 0,0720234
(0,221)
-0,0004097 -0,0002419
VTPR 0,0006844 0,000118
(0,549) (0,040)**
-0,0010188 0,0002414
QTPR 0,0024576 0,0005272
(0,678) (0,647)
0,0263997 -0,0048554
IndCA 0,0144081 0,0058108
(0,067)** (0,403)
0,0144521
NMCA 0,0091048
(0,112)

TCA -0,0666066 0,0258792 0,0020163 0,0037481
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(0,010)** (0,591)
ICA 0.0008922 0,0008449
(0,291)
-0,0039851 0, 0506008
LnAT 0,0965671 0,0256301
(0,967) (0,048)***
Variavel grupo: empresa empresa
Variavel tempo: ano ano
N° de instrumentos = 117 141
N° de observagdes = 1058 1455
N° de grupos = 237 355
Prob > Chi2 = 0,000 0,000
Wald Chi2 (34) = 1987,50 113,88
Arellano-Bond teste para AR(1): 0,052 0,030
Arellano-Bond teste para AR(2): 0,737 0,558
Teste Hansen: Prob > Chi2 = 0,071 0,642

*x% p<0,01, ** p<0,05 e * p<0,10

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: QT ¢é o0 Q de Tobin; ROA ¢ o Retorno sobre os ativos; VTPR ¢ o valor total das TPRs; QTPR ¢ a quantidade
de TPRs; TCA ¢ o tamanho do conselho; NMCA ¢é o nimero de mulheres no conselho de administracdo; IndCA é
a quantidade de conselheiros independentes; LnAT ¢ logaritmo natural do ativo total.

No que se refere a validade do modelo, o teste AR(1) do Modelo 7 (0,052), indica a
rejeicdo de autocorrelacdo, embora, estando em uma regido de borderline, e do Modelo 8
(0,028), rejeita a hipotese nula de que nao ha autocorrelagdo de primeira ordem, portanto,
aponta a presenca de autocorrelagdo. No teste AR(2), ambos os modelos rejeitam a hipotese de
presenca de autocorrelagdo de segunda ordem. Por fim, no teste de Hansen ambos os modelos
validam os instrumentos, indicando exogeneidade.

Em relacdo as varidveis independentes do Modelo 7, a quantidade de conselheiros
independentes apresentou um coeficiente positivo (0,0264) e significante a 5%, reportando que
com mais conselheiros independentes, maior seria o desempenho financeiro da empresa,
reafirmando os estudos de Dahya, Dimitrov e McConnell (2008) e de Filatotchev, Lanzolla e
Syrigos (2025). Outra variavel que resultou significante a 5%, foi o tamanho do conselho (-
0,0667) com o sinal negativo, indicando que quanto maior o conselho, menor o desempenho e
valor da empresa, confirmando o que Bona-Sanchez, Fernandez-Senra e Pérez-Aleman (2017)
abordaram em seu estudo. A média de idade dos conselheiros (ICA) nesse modelo ndo
apresentou resultado significativo, demonstrando que ndao ha um efeito isolado da idade no
desempenho.

No Modelo 8, apenas o valor monetario das TPRs (-0,0002) apresentou significancia a

5% das variaveis independentes, sugerindo que, embora pequeno, o efeito sobre o ROA ¢
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negativo, reduzindo o ROA conforme o aumento do valor das TPRs. Esse resultado vai de
encontro com os estudos de Silveira, Prado e Sasso (2008) e Souza (2014) que apontam um
aumento da expropriagdo do capital através dessas transagdes, principalmente, em ambientes
com fraca governanga corporativa e protecao legal, ampliando o conflito de interesse entre as
partes interessadas, no qual resulta em uma reducdo do desempenho financeiro.

Os modelos estimados pelo método GMM indicam que, na auséncia de termos de
interacdo, alguns efeitos diretos das varidaveis de governanga e das TPRs se manifestam, porém
de forma limitada e parcialmente significativa. Os efeitos diretos sdo menores quando
analisados de maneira isolada, reduzindo e ocultando mecanismos moderadores importantes

que poderiam ser levantados pelas interagdes entre caracteristicas do conselho e TPRs.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou analisar quais aspectos do conselho de administracao e das
transagdes entre partes relacionadas (TPRs) influenciam no desempenho financeiro das
empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Para alcangar esse resultado, foram
elaborados modelos dindmicos que apresentassem esses efeitos sobre as varidveis de
desempenho, Q de Tobin (QT) e Retorno sobre os Ativos (ROA), sendo estimados através de
dados em painel por meio de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Minimos Quadrados
Generalizados (GLS) e Método dos Momentos Generalizados (GMM).

As empresas foram detalhadas de acordo com suas especificagdes, totalizando em 424
empresas que utilizaram as TPRs no periodo de 2010 a 2024. Essas empresas estao distribuidas
em 11 setores, sendo o de consumo ciclico o mais representativo, com 105 empresas, o que
corresponde a 25,4% do total de TPRs realizadas ao longo de todo o periodo analisado. Em
relacdo aos segmentos de listagem, foram identificados sete tipos, destacando-se o Novo
Mercado com o maior nimero de empresas, totalizando 184 companhias. O ano com maior
quantidade de TPRs registradas durante todo o periodo foi em 2014, com 7.302 transagdes € o
ano com maior valor monetario, foi 2024, com R$ 937 milhdes em operagdes.

No que se refere aos efeitos das interagcdes entre TPRs e mecanismos de governanga, os
resultados dos modelos estimados via GMM com interacdes revelaram que o impacto das TPRs
sobre o desempenho financeiro ndo ¢ uniforme, variando conforme a métrica adotada e
conforme as caracteristicas do conselho de administragdo. De maneira geral, verificou-se que
as TPRs, quando analisadas isoladamente, tendem a apresentar associacao negativa com o
desempenho financeiro, especialmente sob a 6tica do ROA, corroborando com a literatura de
que maior intensidade dessas transagdes pode estar relacionada a conflitos de agéncia e possivel
expropriacdo de capital (Souza, 2014; Fooladi; Farhadi, 2019; Hendratama; Barokah, 2020).
Entretanto, quando consideradas as interagdes com variaveis de governanga, os efeitos tornam-
se condicionais, indicando que a forma como o conselho estd estruturado, exerce papel
moderador relevante.

Em relacdo as hipoteses formuladas, observou-se que na Hipotese 1, que propods a
interacdo entre a propor¢ao de mulheres no conselho e as TPRs estaria positivamente associada
ao desempenho financeiro, o resultado obtido no modelo GMM com a variavel ROA como
dependente, apontou significancia estatistica, sendo assim, ndo a rejeitando. Essa evidéncia
sugere que a presenca de mulheres no conselho fortalece o monitoramento das transacdes

danosas, reduzindo comportamentos oportunistas e ampliando a transparéncia, possibilitando
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aumento do desempenho financeiro interno (Nguyen; Ntim; Malagila, 2020; Najaf et al., 2024).
Desse modo, esta alinhado com a literatura que associa a diversificagdo de género a maior
qualidade decisoria e melhor supervisao estratégica.

A Hipotese 2, que analisou a interagdo entre idade média dos conselheiros e as TPRs,
ndo obteve significancia nos modelos de interagdo. Reporta-se efeito da média de idade apenas
quando utilizada a variavel idade média em separado como fator moderador sobre o Q de Tobin,
apresentando uma significancia a 10%. Portanto, indica que a diversidade etaria ndo ¢€ suficiente
para mitigar potenciais efeitos adversos das TPRs, sendo rejeitada esta hipotese (H2).

Ja a Hipotese 3 prop0s que a interagdo entre tamanho do conselho e TPRs estaria
negativamente associada ao desempenho. O resultado dessa interagdo foi estatisticamente
significativo a 5% no modelo GMM com a variavel Q de Tobin como dependente, apresentando
uma relacdo negativa com o desempenho financeiro. Com isso, refor¢a a literatura que aponta
que conselhos muito grandes apresentam problemas de coordenagao, menor eficiéncia decisoria
e diluicdo de responsabilidade, especialmente em decisdes sensiveis como nas TPRs (Bona-
Sanchez, Fernandez-Senra e Pérez-Aleman, 2017; Almagqtari et al., 2021).

Por fim, a Hipotese 4 que sugeriu moderagao positiva por meio de uma maior propor¢ao
de conselheiros independentes na relacdo TPRs e desempenho financeiro, os achados indicaram
que as relagdes com Q de Tobin e ROA, sdo negativamente relacionadas, de modo que se rejeita
a hipotese. Esse achado pode ser analisado pela falta de transparéncia nas escolhas dos
conselheiros independentes e pela baixa prote¢do legal no Brasil, indo contra a literatura que
aponta a mitigacdo dos efeitos negativos dos conflitos de interesse e das TPRs, por meio de
tunneling (Dahya; Dimitrov; McConnell, 2008; Ahmed et al., 2023; Asyik et al., 2024,
Filatotchev; Lanzolla; Syrigos, 2025).

A dissertagdo contribui para o avango da literatura nacional e internacional nessa
tematica ao analisar, de forma integrada, a relacdo entre TPRs e mecanismos do conselho de
administracdo sobre desempenho financeiro em empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), avancando na compreensdo do papel moderador da governanga corporativa na relagado
entre transagdes potencialmente oportunistas e desempenho. Empiricamente, o estudo amplia a
base de evidéncias para o contexto brasileiro, considerado um mercado emergente com elevada
concentracao acionaria e histérico de conflitos entre controladores € minoritarios, identificando
padrdes relevantes em termos de quantidade e valor montante dessas transagoes.

Em termos de limita¢des, encontra-se uma dificuldade em extrair adequadamente os

dados de TPRs, conselho de administragdo e desempenho, devido ao fato que algumas empresas
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ndo divulgam adequadamente, necessitando um suporte para melhor detalhamento e
transparéncia dos relatorios.

Sugere-se que futuros estudos utilizem mais variaveis de governanga corporativa para
que possa resultar em novas interagdes com as TPRs, possibilitando novos resultados de como
esses mecanismos influenciam sobre o controle e monitoramento dessas transagdes. O sinal
distinto das demais literaturas quanto a relacdo dos conselheiros independentes com o
desempenho financeiro ao realizar a interagao com as TPRs, também ¢ um aspecto relevante a

ser melhor investigado em mercados emergentes.
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