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Resumo

O presente estudo teve por objetivo investigar a influéncia da Governanca Corporativa (GC)
nas Book-Tax Differences (BTD) anormal das companhias abertas brasileiras listadas na B3, no
periodo de 2010 a 2020. O indice de GC se baseia na estrutura de governanga para mensurar a
qualidade da GC das entidades. A BTD representam as diferencas entre o lucro contabil e o
tributério, sendo a sua parte anormal, aquela oriunda das manipulagdes oportunistas dos
gestores, investigada na presente pesquisa. O estudo utilizou-se de dados em painel como
modelo econométrico, sendo sua base de dados captada por meio da base Economatica®, pelos
formularios de referéncia e pelos websites das empresas analisadas. A analise do IGC
evidenciou que a grande maioria das entidades priorizam a divulgagdo de suas informacoes
financeiras e de governanca em seus websites, mesmo que ndo possuindo comités especificos
para tratarem do tema, além da maioria das entidades detém uma centralizacdo das agdes
votantes. O modelo que investigou a influéncia da GC no BTD anormal ndo apresentou
resultados significativos para a variavel de governanca, demonstrando que a GC ndo foi
eficiente em identificar e minimizar as manipulac6es oportunistas dos gestores por meio da
BTD anormal. Esses achados podem ser explicados pelo fato de a BTD anormal serem uma
forma de identificacdo de gerenciamento de resultados relativamente recente no Brasil,
entretanto, os conselhos de administragédo das entidades devem desprender esforcos na detecgéo
e minimizacdo deste tipo de manipulacdes dos resultados. O presente estudo apresenta
contribuicbes ao investigar a GC por meio de um indice que visa mensurar a qualidade da
governanca das entidades. Ainda, contribui ao investigar a eficacia da GC em detectar e
minimizar o gerenciamento de resultados por meio da BTD anormal.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Estrutura de Governanga, Book-tax Differences,
Gerenciamento de Resultados.

1 INTRODUCAO

A Governanga Corporativa (GC) é um conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores (Comisséo de Valores Mobiliarios, 2002). Desta forma, a
GC visa transmitir uma maior seguranca a essas partes interessadas, protegendo-as de possiveis
comportamentos oportunisticos por parte dos gestores (Shleifer & Vishny, 1997; Roe, 2005),
como aqueles capturados por meio da Book-Tax Differences (BTD). A BTD representa a
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diferenga entre o lucro contébil e o tributario (Hanlon, 2005; Tang & Firth, 2011), sendo
separada a sua parcela normal, ou seja, oriunda das diferencas recorrentes e legitimas entre a
norma contébil e a tributéria, da sua parcela anormal, que é resultado das manipulacdes
oportunistas dos gestores (Tang & Firth, 2011; Brunozi Juanior, 2016). Considerando a
capacidade da GC em capturar a discricionariedade dos gestores, espere-se que a BTD anormal
apresente relacdo estatistica com a GC das empresas.

Silva e Leal (2005) salientam a relevancia de investigacOes a respeito da estrutura de
governanca, dado que elas influenciam no desempenho e na avaliacdo das empresas. Ainda, ao
levar em consideragdo que as entidades possuem recursos limitados, pesquisar a estrutura de
governanca auxilia os investidores na identificacdo de quais aspectos da GC sédo priorizados
pelas companhias e quais merecem maiores investimentos (Black Black, Carvalho, Khanna,
Kim & Yurtoglu, 2020, Carvalho, Khanna, Kim & Yurtoglu, 2020; Carvalho, Bé & Sampaio,
2021; Nsour & Al-Rjoub, 2022). Assim sendo, estudos nacionais utilizando-se de critérios
difundidos como sendo as melhores praticas de GC, desenvolveram métodos visando a
mensuracdo da qualidade da GC, a exemplo dos estudos de Silveira (2004), Silva e Leal (2005),
Correia (2008), Correia, Amaral e Louvet (2011), Leal e Carvalhal, lervolino (2015) e Black et
al (2020).

Embora as melhores praticas de GC sdo mecanismos de garantia, hd maiores riscos aos
stakeholders caso as protec¢des legais sejam fracas, ou seja, a GC substitui de forma imperfeita
uma norma legal eficaz (Williamson, 1983, 1984; LaPorta, Lopez-De-Silanes, Shleifer &
Vishny, 1998, 2000). O que suscita investigacfes quanto a eficacia da GC em detectar e
minimizar possiveis atitudes oportunistas dos gestores das entidades, a exemplo da
discricionariedade exercida por meio da BTD anormal.

Diversos estudiosos (Dechow et al., 1996; Cormier e Martinez, 2006; Martinez, 2010;
Garven, 2015; Piosik e Genge, 2020; Telles, 2021) debrugcaram-se em investigar a relagdo da
GC com o comportamento discricionario dos gestores por meio de métricas associadas ao
gerenciamento de resultados. Entretanto, percebe-se como lacuna de pesquisa a investigacéo de
outras métricas de gerenciamento, com o intuito de verificar se a associacdo entre a GC e 0
comportamento oportunistico dos gestores pode também ser validada com outras medidas, por
exemplo a BTD anormal, que é capaz de capturar ndo sé o gerenciamento de resultados como
também o gerenciamento tributério.

Dado o exposto, a presente pesquisa apresenta a seguinte questdo de pesquisa: qual a
relacdo entre o Indice de Governanca Corporativa e as Book-Tax Differences anormal das
companhias abertas brasileiras? Dessa forma, este artigo tem por objetivo investigar a
relacdo entre o Indice de Governanca Corporativa nas Book-Tax Differences anormal das
companhias abertas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2020. Esse recorte
longitudinal se deu, pois, a construcdo do indice de Governanca Corporativa (IGC) utilizado
tem por base o formulario de referéncia, sendo este obrigatério as companhias abertas
brasileiras a partir de 2010.

A presente pesquisa traz contribuicGes a academia ao analisar a GC por um método
alternativo baseado na estrutura de governanga das entidades. Essa metodologia evidencia quais
pontos das melhores préaticas GC sdo priorizados e quais sdo negligenciados pelas companbhias,
auxiliando os investidores na avaliacdo do risco associado ao desvio das melhores praticas de
GC por parte das empresas (Leal et al., 2015). Nos mercados emergentes, como o Brasil, a
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investigacao da estrutura de governanca é especialmente relevante, dado o risco extra que esses
mercados apresentam aos seus investidores (Claessens & Yurtoglu, 2013; Black et al., 2020).
Ademais, partindo do principio que as companhias possuem recursos limitados, o presente
estudo contribui ao evidenciar os pontos mais sensiveis na estrutura de GC das quais as
companhias podem direcionar seus investimentos (Leuz & Wysocki, 2016). Por fim, esta
pesquisa contribui ao investigar a influéncia da GC no gerenciamento dos resultados por meio
da BTD anormal. A BTD anormal capta a discricionaridade dos gestores utilizando-se tanto de
dados da Contabilidade Financeira como da Contabilidade Tributaria, o que identifica possiveis
atitudes oportunistas dos gestores motivadas pela flexibilidade das normas contabeis, dada a
maior rigidez das normas tributarias (Tang & Firth, 2011; Brunozi Junior, 2016).

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Embora muitos estudos nacionais utilizem como proxy de GC os segmentos especiais
de listagem da B3 (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1),
é relevante a investigacdo da estrutura de governanca das empresas, dado que elas influenciam
no desempenho e na avaliacdo das empresas (Silva & Leal, 2005). Investigar a estrutura de
governanca e especialmente relevante em paises emergentes, dado os riscos extras apresentados
aos investidores, reguladores e empresas (Claessens & Yurtoglu, 2013; Black et al., 2020).
Dessa forma, a construcdo de modelos que mensurem a qualidade da GC auxilia investidores,
tanto locais quanto estrangeiros, a avaliarem o risco associados e determinar suas decisdes de
investimento (Ararat, Claessens & Yrtoglu, 2021; Nsour & Al-Rjoub, 2022).

Por isso foram desenvolvidos modelos com o objetivo de mensurar a qualidade das
praticas de GC, como o elaborado por Leal e Carvalhal, lervolino (2015). Os autores
desenvolveram um IGC sendo este fruto de um projeto patrocinado pelo Banco Interamericano
de Desenvolvimento, apoiado e validado por profissionais de empresas e membros do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa. O IGC desenvolvido por Leal et al., (2015) é composto
por 20 questdes, dais quais abrangem quatro dimensfes: o disclosure (ou divulgagéo); a
composicdo do conselho e o seu funcionamento; ética e conflitos de interesse e; direitos dos
acionistas.

Estudos empiricos que utilizacdo o IGC de Leal et al., (2015) investigaram sua
influéncia no gerenciamento de resultados. Kawai (2017) evidenciou que 0S mecanismos
internos de GC néo sdo suficientes para inibir o gerenciamento de resultados por meio dos
accruals discricionarios. Corroborando com esses achados, Telles (2021) identificou que altos
niveis de IGC aliados a presenca de investidores institucionais sdo eficientes na funcédo de
detectar e minimizar o gerenciamento de resultados por meio das decisdes operacionais, por
esse motivo, mediante o trade-off entre essas 2 estratégias de gerenciamento, 0s gestores
tendem a optar pelo gerenciamento por meio dos accruals discricionarios. Esses achados
suscitam questionamentos quanto a eficiéncia de altos niveis de IGC na deteccdo de outras
formas de oportunismo exercido pelos gestores das companhias, como a exercida por meio da
BTD anormal.

A diferencas entre o lucro contabil e o lucro tributario € nomeada na literatura como
BTD (Hanlon, 2005; Tang & Firth, 2011; Ferreiraet al., 2012; Martinez & Bassetti, 2016). Essa
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diferencga origina-se do fato de que a norma contébil foca na protecdo dos stakeholders ao
prevenir possiveis supervaloriza¢fes oportunistas dos lucros, enquanto a norma tributaria atua
em sentido contrério, prevenindo possiveis subvalorizagdes oportunistas dos lucros com o
intuito de pagamento de menos tributos (Nakao, Moraes & Godoy, 2021).

A BTD pode ser separadas em normal e anormal. Brunozi Junior (2016) e Tang e Firth
(2011) definem a BTD normal como aquelas originadas das diferencas recorrentes e legitimas
da Contabilidade Financeira e a Contabilidade Tributaria, enquanto a BTD anormal como
resultado das manipulacdes oportunistas dos gestores. Ainda segundo os autores, a flexibilidade
das normas contabeis abre brechas para atitudes oportunistas por parte dos gestores, 0 que pode
ser detectado pela BTD anormal devido a maior rigidez das normas tributarias. Por isso, é
relevante a realizacdo de investigagfes como intuito de investigar se as manipulagfes dos
resultados das companhias por meio da BTD anormal sdo minimizadas por mecanismos que
visam proteger os interesses dos investidores, como a GC.

Estudos empiricos nacionais identificaram caracteristicas da estrutura de governanca
das empresas que influenciam em maiores nivel de BTD anormal. Onezorge e Teixeira (2016)
identificaram que companhias que estdo nos segmentos diferenciados de GC apresentam BTD
anormal menores. Sant'anna e Brunozi Junior (2019) investigaram a influéncia da GC e de
caracteristicas do alto escaldo das companhias na BTD anormal. Os autores analisaram 0s
seguintes aspectos da GC, incluindo-o0s como variaveis independentes no modelo: se a empresa
¢ auditada por big4, tamanho do conselho, idade do CEO, sexo do CEO, formacéo educacional
do CEO e se o CEO preside o conselho. Em seus resultados, os autores evidenciaram que
empresas ndo auditadas por Big4, com CEOs do sexo masculino e com formacéo em financas,
business e/ou engenharia apresentam niveis mais altos de BTD anormal.

3 DESING METODOLOGICO

A amostra da pesquisa foi composta pelas empresas brasileiras ndo financeiras listadas
na B3. As investigacdes do presente estudo abrangem o periodo de 2010 a 2020. Esse recorte
longitudinal se deu, pois, a construcdo do IGC tem por base o formulario de referéncia, sendo
este obrigatdrio a partir de 2010.

3.1 indice de Governanca Corporativa

O IGC foi mensurado conforme os estudos de Leal et al. (2015); Kawai (2017) e Telles
(2021). O modelo é composto por 20 perguntas das quais o préprio pesquisador as responde
utilizando-se de dados secundarios disponibilizados pelas empresas. Cada pergunta recebe uma
pontuacgédo de 1 ponto para a resposta "sim", 0,5 se atende parcialmente e O se a resposta for
"nao". Apos apurar essa pontuacdo da companhia, o IGC é calculado conforme a equacéo:

Pontuagdo da empresa (valor de 0 a 20)

bix10
20

IGC'[,i:
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Espera-se que, quanto mais alto o IGC, maior a qualidade das praticas de GC da
companhia naquele ano. Os dados para mensuracdo do IGC foram coletados por meio dos
formulérios de referéncia, de informacGes contidas nos websites das companhias, da base de
dados Economaética® e no website ivalor.

Tabela 1 - Instrumento de medicdo do indice de Governanca Corporativa

Questdo Critério de Pontuacéo Fonte
Disclosure
1. A empresa divulga informac@es sobre suas
politicas como também seus mecanismos 0 se a empresa ndo divulga tais informacdes; CVM ER
estabelecidos para lidar com conflitos de 0,5 se divulga parcialmente; 1 se divulga de item 16.3
interesse e/ou transagOes com partes forma substancial '
relacionadas?
2. A empresa divulga separadamente 0s 0 se a empresa ndo apresenta nenhuma
valores pagos aos executivos e aos dessas duas separa¢des em suas divulgacdes; CVM FR
conselheiros, como também separando a 0,5 se apresenta apenas uma; 1 se apresenta item 13.2
remuneracao variavel da fixa? as duas separages.
3. A empresa apresentou algum parecer de CVM ER
auditor independente com ressalva nos ultimos 0 se sim; 1 se ndo item 10.4
cinco anos? '
4. O site da empresa tem uma secéo de relacéo Site da
com investidores que contém seu relatdrio 0 se ndo; 1 se sim
empresa
anual?
. . ~ Devendo as apresentacdes referir-se, pelo .
5. O site da empresa contém as apresentacoes 'S apresentag pe Site da
. . . . menos, ao ultimo trimestre do ano anterior.
realizadas para analistas financeiros? x . . empresa
0 se ndo; 1 se sim
- . . x A informag&o deve ser substancial, ndo
6. O Relatério Anual inclui uma se¢éo L .
- X .- « apresentando apenas a participagdo no Site da
especifica dedicada a implementacéo de :
conselho e estrutura de propriedade. empresa

rincipios de governanca corporativa? - ’
P P 9 ¢ P 0 se ndo; 1 se sim

Composicdo do Conselho e o seu Funcionamento

7. O presidente do conselho de administracdo .. . CVM FR
0 se ndo; 1 se sim

e 0 CEO sdo pessoas diferente? item 12,5/6
8. A empresa tem comités que divulgam
. " e . . CVM FR
informacdes ao publico, como estatuto da 0 se ndo; 1 se sim .
- : item 12.7/8
empresa, relatério anual, site, FR?
9. O conselho é composto de conselheiros 0'se nfio: 1 se sim CVM FR
externos, com a exce¢do do CEQ? ’ item 12.5
10. O tamanho do conselho esta entre 5 e 11
x g . . CVM FR
membros, conforme recomendacéo do Cédigo 0 se ndo; 1 se sim item 12.5
das Melhores Praticas do IBGC? '
11. Os conselheiros tém mandatos de até dois
. N .. . CVM FR
anos consecutivos, conforme recomendagao 0 se ndo; 1 se sim item 12.5

do Caddigo das Melhores Praticas do IBGC?
Etica e Conflito de Interesse
12. O percentual de acdes sem direito a voto é 0'se nio: 1 se sim CVM FR
igual ou menor que 20%? ' item 15.3
(Continua)
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13.0 percentual de ac6es votantes do bloco de
controle é igual ou menor do que a de todos o0s

outros tipos de agdes?

0 se ndo; 1 se sim

Economatica

14. Os empréstimos ao acionista controlador
ou outras partes relacionadas sdo proibidos?

0 se ndo; 1 se sim

CVM item
FR 16

15. O estatuto social facilita a participacéo do

acionista em assembleias gerais por: a) ndo

exigir anterior remessa de documentagdo que
comprove a condicao de acionista e; b) adota

0 principio da boa-fé?

0 se ndo atende nenhuma das duas
condicdes; 0,5 se atende apenas uma; 1 se
atende as duas condi¢es

Site da
empresa

Diretos dos acionistas

16. Pelo menos uma das afirmativas abaixo é

verdadeira: a) a empresa admite um voto a
cada acdo, de qualquer tipo; b) a empresa
concede o direito de voto aos acionistas ndo
votantes nas decisdes de maior impacto.

0 se a¢des sem direito a voto ndo votam; 0,5
se a empresa reconhece o direito de voto as
acOes sem direito a voto em decisdes de
maior impacto ou se a empresa da direito a
voto, mas apresenta limites de voto por
acOes de acionistas ou tem golden shares; 1
concessdo de uma agdo, um voto

Site da
empresa

17. A empresa concede os direitos de oferta
obrigatoria, além do que € legalmente
exigido?

0 se nenhum direito além dos direitos legais
for concedido; 0,5 se a empresa estende 0s
direitos extras de oferta obrigatoria para
acbes com ou sem direito a voto, mas ndo
ambas; 1 se a empresa estende a oferta para
acles com e sem direito a voto, se houver.

Site da
empresa

18. O controle da empresa é direto?

1 se o0 acionista controlador direto, é um
individuo, investidor institucional, entidade
estrangeira, o0 estado ou uma companhia
completamente possuida de um dos tipos de
proprietario anterior; 0, caso contrario.

Economatica

19. Os acordos de acionistas abstém-se de

L e > CVM FR
dirigir ou restringir o direito de voto Qe 0 se ndo: 1 se sim item 12.3 ou
qualquer membro do conselho ou a partir de 182
nomeacao de algum administrador? '
20. O free float é igual ou superior a 25%, .. . .
0 se ndo; 1 se sim Site ivalor

conforme exigido pela BM&FBovespa?

Nota: CVM FR: Formulério de referéncia da empresa armazenado no site da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM); DFP: Demonstra¢@es Financeiras Padronizadas.
Fonte: Kawai (2017), Leal et al. (2015) e Telles (2021).

3.2 Book-Tax Differences Anormal

Para a captagdo da BTD anormal, primeiramente se faz necessario a identificacdo da
BTD total. A BTD total foi estimada conforme os estudos de Gupta e Newberry (1997), Hanlon
(2005), Tang e Firth (2011), Carvalho (2015), Brunozi Janior (2016), Sant’anna e Brunozi

Junior (2019):

Lucro Contébili= LAIRi: (1)
Lucro Tributérioi= DespIRCS;+/0,34 (2)
BTD totali= (LAIRi:- Lucro Tributérioit) / Ativo Totaliy (3)
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A BTD total é obtida pela diferenca entre o lucro contabil (captado por meio dos lucros
antes dos impostos sobre o lucro — LAIR) menos o lucro tributario (captado pela despesa com
imposto de renda e contribuicdo social do periodo ponderado pela aliquota desses respectivos
impostos (15% do Imposto de Renda norma, 10% do Adicional de Imposto de Renda e 9% para
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido) ponderado pelo ativo total. A BTD total é
segregada na BTD normal (oriunda das diferengas normativas entre a contabilidade financeira
e a tributaria) e na BTD anormal (oriundas da manipulacdo dos resultados ou planejamento
fiscal agressivo), sendo esta ultima a BTD investigada nesta pesquisa. Por isso, para estimacao
da BTD anormal, faz-se uso do modelo baseado nos estudos de Tang e Firth (2011), Carvalho
(2015), Brunozi Junior (2016), Sant’anna e Brunozi Junior (2019) e:

BTDi=a+p1 EQUIVi+p2 RECVit+p3 IMOB;+p4 INT;+B5 JCPit+p6 DPFit +eit (4)

Neste modelo, a varidvel dependente representa a BTD total e as variaveis
independentes representam a BTD normal, sendo entdo, a BTD anormal identificada pelo
residuo do modelo. A coleta de dados tanto para captacdo da BTD totais, como para a BTD
anormal foi realizada via base Economatica®. A tabela 2 apresenta a descri¢do das variaveis
independentes do modelo.

Tabela 2 — Variaveis para a apuracdo da BTD anormal

Associacoes

Variaveis Nomenclatura Mensuragéo Justificativa com as BTD
Resultado de Valores disponiveis nas 22 ?eC:urI?gd%(;n;eNeakL?i(\)/zglzé?llc?;, Negativa ou
EQUIV Equivaléncia Demonstrac¢des de Resultados e iLros sobre ca i('zal (60ri0 P%sitiva
Patrimonial das Empresas ) pital prop

sdo diferencas permanentes.

Existem diferencas entre a
contabilidade financeira e
tributaria. Podendo as receitas
de vendas serem Positiva
contabilizadas em regime de
competéncia ou caixa (aqui no
caso fiscal).
Os ativos tangiveis sao
passiveis de tratamentos
diferenciados nos
Ativo Valores disponiveis no Balanco reconhecimentos e nas Negativa ou
Imobilizado Patrimonial avaliagdes subsequentes de Positiva
amortizacdo, depreciagéo ou
impairment (Manzon, Jr. &
Plesko, 2001)

De acordo com Tang e Firth
(2011), os ativos intangiveis,
€om 0s seus consumos de
direitos, geram amortizagdes.
Assim, ha reconhecimentos
distintos nas normais
contabeis e tributarias.

Receita de Receita de vendas de t menos de

RECV Vendas t-1 dividido por de t-1

IMOB

Ativos Diferidos Valores disponiveis no Balango
e Intangiveis Patrimonial

Negativa ou

INT Positiva

(Continua)
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(Continuacdo)

Primeiramente, o estudo
multiplicou o patrimdnio
liquido, em t-1, das empresas
pela Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) acumulada em t
(A). Segundo, determinou-se o
calculo de 50% do lucro liquido
em t das empresas (B). Por leie De acordo com Nakao (2012),
jcP Juros sobre considerado nessa pesquisa, 0s  0s resultados de equivaléncia
Capital Proprio  valores de juros sobre o capital e juros sobre capital proprio
préprio estimados ndo podem  sdo diferengas permanentes.
ser superiores a 50% do lucro
liquido do exercicio. Se os
valores de (A) forem menores
do que (B), considerou-se (A).
No entanto, se os valores de (A)
forem maiores do que (B),
considerou-se (B).
Calculo com dummy, segundo
Martinez e Passamani (2014):
quando as provisdes do Imposto
D_PF Prejuizos fiscais de Renda e Contribui¢do Social
sobre o Lucro Liquido forem
positivas, assume-se o valor 1.
Caso contrario valor 0.
Fonte: Carvalho (2015), Brunozi Jinior (2016), e Sant’anna e Brunozi Junior (2019)

Positiva

Segundo Manzon, Jr. e Plesko
(2001), os prejuizos fiscais
sdo semelhantes as exclusdes  Positiva ou
dos das operacdes tributérias, Negativa
com beneficios de reducdo do
lucro tributavel.

3.3 A influéncia da Governancga Corporativa no Book-Tax Differences Anormal

Apbs a captacdo do IGC e da BTD anormal, seguiu-se com a constru¢cdo do modelo do

qual objetivo responder a questdo de pesquisa deste presente estudo. Modelo este adaptado de
Sant’anna e Brunozi Junior (2019):

BTDANi,t=0+p1GCi+B2ENDIVi +-B3GTWi +BAMKTi +-BSROAi+B6TAMiteir (5)

Além da BTD anormal como variavel dependente (BTDAN:;+) e o IGC como variavel
independente (IGCit), foram adicionadas ao modelo as seguintes variaveis do controle: o
endividamento, captado pelo passivo (circulante e ndo circulante) ponderado pelo patrimonio
liquido (B2ENDIVi+); 0 market-to-book, captado pelo preco da acdo ponderado pelo patrimonio
liquido por acdo (MKTiy); o retorno sobre os ativos (ROAIt), e; o tamanho da empresa, captado
por meio do logaritmo natural de seu ativo total (TAMit).
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Indice de Governanca Corporativa

O valor médio do IGC foi de 0,563 em uma escala de 0 a 1, conforme apresentado na
tabela 3. No geral, O IGC apresentou crescimento ao longo dos anos, resultado semelhante aos
encontrados no estudo de Leal et al. (2015). O item que apresentou média mais alta foi a
empresa possuir em seu site uma se¢do de relacdo com investidores que contém seu relatério
anual (0,959), e o item com média mais baixa foi o fato da empresa possuir comités especificos
focados na divulgam informacGes ao publico, como estatuto da empresa, relatorio anual e etc
(0,066), ambos os resultados sdo condizentes com o estudo de Telles (2021). Esses achados
revelam que a grande maioria das companbhias listadas na bolsa de valores brasileiras divulgam
suas informacgoes financeiras como também seus formulérios de referéncia em seus respectivos
sites, mesmo nao possuindo um comité especifico sobre disclosure.

Quanto as dimensdes do IGC, a que apresentou médias mais altas foi o disclosure
(0,801), evidenciando que a divulgacdo das informacgdes financeiras, assim como de
remuneracao dos gestores e suas politicas € uma prioridade para as companhias brasileiras. Por
outro lado, a dimensdo com médias mais baixas foi a ética e conflito de interesses (0,366),
evidenciando que as empresas analisadas ndo facilitam a participacdo de acionistas nas
assembleias gerais como também apresentam grandes quantidades de acdes votantes no
dominio do bloco de controle.
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Tabela 3 - Valores médios de cada questao do indice de GC

Valor Médio
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Questao

Disclosure
1. A empresa divulga informacdes sobre suas politicas como também seus mecanismos
estabelecidos para lidar com conflitos de interesse e/ou transacdes com partes relacionadas?
2. A empresa divulga separadamente os valores pagos aos executivos e aos conselheiros,
como também separando a remuneracdo variavel da fixa?
3. A empresa apresentou algum parecer de auditor independente com ressalva nos Gltimos
cinco anos?
:hils?lte da empresa tem uma sec¢do de relagdo com investidores que contém seu relatorio 0,956 0,957 0.958 096 0.96 0,961 0,962 0,963 0,964 0,96 0,947 0.959

5. O site da empresa contém as apresentacgdes realizadas para analistas financeiros? 0,639 0,643 0,649 0,66 0,667 0,667 0,668 0,667 0,671 0,673 0,675 0,662
6. O Relatorio Anual. inclui uma sec¢éo especifica dedicada a implementacdo de principios de 0,726 0,732 0,737 0,741 0,746 0,744 0,748 0,75 0,749 0,756 0749 0.743
governanga corporativa?

Composicdo do Conselho e 0 seu Funcionamento
7. O presidente do conselho de administracdo e 0 CEO sdo pessoas diferente? 0,682 0,693 0,737 0,771 0,769 0,799 0,805 0,806 0,828 0,844 0,836 0,779
8. Afzmpresa ten_1 comités que divulgam informacdes ao publico, como estatuto da empresa, 0,036 0,039 0,049 0,061 0,076 0,074 0,067 0,077 0,082 0,08 0,082 0,066
relatério anual, site, FR?
9. O conselho é composto de conselheiros externos, com a exce¢ao do CEO? 0,574 0,579 0,59 0,586 0,59 0,585 0,587 0,595 0,61 0,615 0,614 0,593
10. O tamanho dp_conselho esta entre 5 e 11 membros, conforme recomendacdo do Cédigo 0,719 0,714 0716 0,7 0,706 0,683 0,681 0,685 0,698 0,69 0,699 0,699
das Melhores Praticas do IBGC?
11. Os conselheiros tém mandatos de até dois anos consecutivos, conforme recomendagéo do
Codigo das Melhores Préticas do IBGC?

Etica e Conflito de Interesse

12. O percentual de a¢des sem direito a voto é igual ou menor que 20%? 0,507 0,518 0,533 0,545 0,558 0,563 0,565 0,58 0,61 0,634 0,629 0,567
13.0 pe_rcentual dg aces votantes do bloco de controle é igual ou menor do que a de todos os 0,597 0,593 0,604 0,596 0,594 0595 0,594 0,586 0,574 0,588 0,529 0,586
outros tipos de agoes?
14. Os empréstimos ao acionista controlador ou outras partes relacionadas sao proibidos? 0,069 0,068 0,07 0,084 0,106 0,113 0,121 0,145 0,145 0,17 0,173 0,115
15. O estatuto social facilita a participacéo do acionista em assembleias gerais por: a) ndo
exigir anterior remessa de documentagéo que comprove a condigdo de acionista e; b) adotao 0,206 0,202 0,202 0,2 0,203 0,202 0,203 0,202 0,201 0,192 0,149 0,197
principio da boa-fé?

0,462 0,468 0,505 0,534 0,543 0,557 0,565 0,585 0,633 0,649 0,651 0,559

0,953 0,954 0,951 0,953 0,95 0,951 0,955 0,957 0,961 0,963 0,959 0,955

0,894 0,918 0,916 0,923 0,927 0,9 0,939 0,948 0,934 0,952 0,947 0,927

0,832 0,832 0,839 0,845 0,845 0,845 0,843 0,852 0,858 0,847 0,836 0,843

(Continua)
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(Continuagéo)

Diretos dos acionistas
16. Pelo menos uma das afirmativas abaixo é verdadeira: a) a empresa admite um voto a cada
acdo, de qualquer tipo; b) a empresa concede o direito de voto aos acionistas ndo votantes nas 0,456 0,457 0,46 0,455 0,469 0,466 0,47 0,483 0,491 0,516 0,58 0,482
decisdes de maior impacto.
17. A empresa concede os direitos de oferta obrigatoria, além do que é legalmente exigido? 0,051 0,072 0,07 0,081 0,125 0,062 0,102 0,083 0,054 0,172 0,92 0,163
18. O controle da empresa € direto? 0,56 0,554 0,561 0,562 0,564 0,56 0,562 0,552 0,541 0,548 0,406 0,543

19. Os acordos de acionistas at_)stem—se de d~|r|g|r ou restringir o direito de voto de qualquer 0,176 0,186 0,169 0,179 0,175 0,179 0,17 0,186 0,188 0,199 0,202 0,183
membro do conselho ou a partir de nomeacao de algum administrador?

20. O free float é igual ou superior a 25%, conforme exigido pela BM&FBovespa? 0,65 0,655 0,661 0,671 0,645 0,632 0,634 0,617 0,619 0,628 0,617 0,639
MEDIA DE TODAS AS QUESTOES 0,537 0,542 0,549 0,555 0,561 0,557 0,562 0,566 0,571 0,584 0,610 0,563

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.3 A influéncia da Governanga Corporativa no Book-Tax Differences Anormal

Para a elaboracéo do modelo de BTD anormal, foram excluidas do modelo as empresas
financeiras como também as empresa/ano que ndo possuiam BTD, totalizando assim 3190
empresa/ano analisadas. Incialmente é apresentado a estatistica descritiva das variaveis
utilizadas no presente estudo antes da constru¢do do modelo para captacdo da BTD anormal.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva

Variavel Média Mediana Desvlo CO?I‘ d_e Assimetria Curtose Amplitude
Padrdo  Variancia
BTD -0,0954554 0,0043766 0,5271018 -5,521972 -6,675478 50,96242  4,587749
EQUIV 20.705,5 0 122.487,7 5915708 6,355368 47,79926 1.167.696
RECV  0,0776118 0,0776118 0,4387537 5,653183 3,754156 24,90472  3,865714
IMOB 3.210.231 296.537,9 8.153.173 2,539747 3,785781 18,09416 48.461.164
INT 2.541.148 123.477,1 6.855.114 2,697645 4,302882 23,29117 44.492.896
JCP 89.496,1 12.143,64 484541 5414102 2,177375 19,92557 4.797.526
IGC 4,927038 5,5 2,423635 0,4919051 -0,7578787 2,610643 8,5
END 256,3018 1,110209 2.029,286 7,917565 8,610416 76,53851 18.718,18
GTW -41.841,62 173.622,8 24.192.165 -578,1843 -1,181596 16,04791 227.501.216
MKT 2,117164 1,416518 2,592803 1,224658 2,076821 9,419515  18,22126
ROA -6,530099 2,923416 50,50239 -7,733786 -6,490097 48,76918  435,6455
TAM 6,290305 6,458795 1,141609 0,1814871 -1,48242 6,711959 6,634561

Fonte: Elaborado pelos autores

A captacdo da BTD anormal inicia-se pela sua separacdo da BTD totais, ou seja, pela
separacdo da BTD fruto das manipulagdes oportunistas dos gestores daquelas originadas das
diferencas recorrentes e legitimas da Contabilidade Financeira e a Contabilidade Tributéria.
Esta separacdo é realizada por meio de regressao, sendo a BTD anormal captadas pelo seu
residuo.

Tabela 5 — Modelo para captacdo das Book-Tax Differences Anormal

Variaveis Coeficientes Desvio do Erro t Valor de p
EQUIV 1,72e-08 3,00e-08 0,57 0,568
RECV 0,0435281 0,0140572 3,10 0,002***
IMOB 3,42¢e-10 1,23e-09 0,28 0,781

INT -1,36e-09 1,04e-09 -1,31 0,191
JCP 6,90e-08 2,03e-08 3,40 0,001***
D _PF 0,0649007 0,0445606 1,46 0,146
Constante -0,0891534 0,0380773 -2,34 0,020**
R2 Ajustado 0,0884
Efeitos Fixos
N.° de
Observagdes 2.346
VIF Média de 1,42

*Hk *% * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10 respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores
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O modelo para captacdo da BTD anormal evidenciou a existéncia de variaveis que
explicam a parte normal da BTD, sendo elas a RECV e a JCP. A RECV auxilia na explicacao
da parte normal da BTD dado que as receitas para fins fiscais sdo reconhecidas em geral quando
da emissdo da nota fiscal, enquanto o reconhecimento das receitas segunda a norma contabil é
mais abrangente, possibilitando, por exemplo, o reconhecimento de venda para entrega futura,
por esse motivo, 0 CPC 47 exige que as receitas registradas para fins fiscais sejam divulgadas
nas notas explicativas (CPC, 2016). Por fim, a JCP auxilia na explicacdo da parte normal da
BTD dado sdo um tipo de distribuicdo de lucro e ndo despesa, entretanto, sdo dedutiveis de
imposto de renda e contribuicéo social, gerando assim uma diferenca permanente entre a norma
contabil e a legislacdo tributaria (Nakao et al., 2021).

Apos a captacdo da BTD anormal, o estudo segue para o seu modelo final no qual visa
responder sua questao de pesquisa.

Tabela 6 - A influéncia da Governanca Corporativa no Book-Tax Differences Anormal

Variaveis Coeficientes Desvio do Erro t Valor de p
IGC 0,0009484 0,0017661 0,54 0,592
END 0,0000214 5,65e-06 3,79 0,000***
GTW -1,19¢e-10 4,83e-10 -0,25 0,806
MKT -0,002087 0,0010376 -2,01 0,046*
ROA 0,0083507 0,0004268 19,57 0,000***
TAM 0,020402 0,0130557 1,56 0,120

Constante -0,1409235 0,0867479 -1,62 0,106

R? Ajustado 0,5333
Efeitos Fixos
N.° de
Observagbes 1.395
VIF Média de 1,15

*Hx kx o representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10 respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores

A variavel IGC ndo apresentou resultados estatisticamente significativos, ou seja, a GC
ndo foi eficiente em identificar e minimizar as manipulag¢6es oportunistas dos gestores por meio
da BTD anormal. Esses resultados corroboram com Brunozi Junior (2016) e Sant’anna e
Brunozi Janior (2019), que ao investigarem caracteristicas de governanca que também
compdem o IGC utilizada na presente pesquisa (sendo elas, a dualidade do CEO e o tamanho
do conselho), enfatizaram que esses caracteristicas ndo sao suficientes para afetar a
manipulagdo de resultados por meio da BTD anormal.

Os resultados do presente estudo podem ser explicados pelo fato da BTD anormal serem
uma forma de identificacdo de gerenciamento de resultados relativamente nova no Brasil,
especialmente quando comparado com a literatura j& avancada a respeito de outros métodos de
identificacdo de oportunismo por parte dos gestores, como 0 gerenciamento por meio dos
accruals discricionarios ou a persisténcia dos lucros. Entretanto, estudos empiricos recentes
evidenciam a maior ocorréncia de préaticas de suavizagdo dos resultados e de gerenciamento de
resultados por meio das despesas operacionais a partir da BTD anormal (Stoduto, Rezende &
Brunozi Junior, 2021) assim como relagdes significativas e positivas entre o gerenciamento de
resultados por meio dos accruals discricionarios e pelas despesas operacionais e a BTD anormal
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(Morais & Macedo, 2021). Desta forma, se a GC visa alinhar os interesses dos gestores da
entidade e seus stakeholders (Blair, 1998; Carvalho, 2002; Silveira, 2004), os conselhos de
administracdo das entidades devem desprender esforgos na deteccdo e minimizagdo das
manipulacgdes dos resultados por meio da BTD anormal.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo investigar a influéncia da GC na BTD anormal das
companhias abertas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2020. A GC foi analisada
por meio da construcdo de um indice que se baseia na estrutura de governanca para mensurar a
qualidade da GC das entidades.

A andlise do IGC evidenciou que, de modo geral, houve um crescimento gradual deste
indice ao longo dos anos, demonstrando aumento da qualidade da estrutura de governancas das
entidades listadas no Brasil ao longo do tempo. Ainda, os resultados apontaram que a grande
maioria das entidades priorizam a divulgacao de suas informaces financeiras e de governanca
em seus websites, mesmo que ndo possuindo comités especificos para tratarem do tema.
Entretanto, a maioria das entidades detém uma centralizacdo das a¢6es votantes, como também
n&o facilitam a participac@o dos acionistas nas assembleias gerais.

A captacdo da BTD anormal demostrou que a variacao das receitas e 0s juros sobre
capital préprio auxiliam na explicacdo da parte normal da BTD. Isso se deve pelo fato de as
receitas serem mensuradas para fins fiscais, de modo geral, quando da emissao da nota fiscal,
enquanto a norma contébil é mais abrangente. Por fim, os juros sobre capital préprio sdo
dedutiveis de imposto de renda e contribuicdo social, entretanto ndo sdo uma despesa, e sim
distribuicdo de lucros, gerando assim uma BTD permanente.

O modelo que investigou a influéncia da GC no BTD anormal néo apresentou resultados
significativos para a varidvel de governanca, demonstrando que a GC ndo foi eficiente em
identificar e minimizar as manipulacdes oportunistas dos gestores por meio da BTD anormal.
Esses achados podem ser explicados pelo fato de a BTD anormal serem uma forma de
identificacdo de gerenciamento de resultados relativamente nova no Brasil, entretanto, os
conselhos de administracdo das entidades devem desprender esforcos na deteccdo e
minimizacao deste tipo de manipulacdes dos resultados.

Dentre as limitagOes da pesquisa, destaca-se o corte longitudinal iniciar-se em 2010,
impedindo a analise do antes e depois da adocdo das normas IFRS no Brasil. Esse corte
longitudinal se justifica pelo fato a construcdo do IGC utiliza-se como base informagdes
contidas no formulario de referéncia, obrigatério no Brasil a partir de 2010. Outra limitagdo é
a metodologia utilizada para anélise da IGC, sendo que outras técnicas de investigacdo da
estrutura de governanca das entidades poderiam prover resultados diferentes. Por fim, outra
limitacdo reside do modelo para captacdo da BTD anormal utilizar-se do residuo da regresséo
para identificacdo do gerenciamento de resultados, sendo que parte desse residuo pode ser
gerado pela omissao de variaveis nos modelos.

Para pesquisas futuras, sugere-se a investigagdo de novos elementos que podem vir a
compor o IGC, como também pesquisas qualitativas que poderiam enriquecer o entendimento
sobre a estrutura de governanca das entidades. Ainda, sugere-se a investigagéo da influéncia do
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IGC em outras proxies relacionadas a qualidade da informagdo contébil, como o value
relevance ou o conservadorismo condicional.
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