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RESUMO

&

O estudo objetiva analisar o nivel de agressividade tributédria das empresas de capital familiar e ndo familiares
em relagdo ao diretor executivo, denominados de CEO na pesquisa, tendo formagéo universitaria na area de
negdcios ou ndo. A amostra corresponde ao periodo de 2010 a 2019 obtida da plataforma Economatica, do for-
muldrio de referéncia da Comissao de Valores Mobiliarios e do site da B3. Os dados foram tabulados com base
em método exploratério/descritivo com regress@o em painel por efeito fixo e Logit. Os resultados por efeitos
fixos sugerem maiores niveis de agressividade tributdria para CEO da area de negdcios (administragao, ciéncias
contébeis e/ou ciéncias econémicas) em empresas de capital familiar. O estudo contribui para compreenséo
do impacto da formagéo universitaria na drea de negécios no planejamento tributario nas empresas, onde a
economia de tributos se mostra relevante para a continuidade das empresas diante do cendrio de ampla con-
corréncia, escassez de recursos, empregos e rendas no Brasil.

Palavras-chave: Agressividade Tributaria, Empresa de Capital Familiar, Diretor Executivo, Graduagao Univer-
sitaria, Area de Negécios
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ABSTRACT

The study aims to analyze the level of tax aggressiveness of family-owned and non-family-owned companies in
relation to the executive director, referred to as CEO in the research, whether they have a university degree in
business or not, The sample corresponds to the period from 2010 to 2019 obtained from the Economatica plat-
form, the Reference Form of the Securities Commission, and the B3 website. The data were tabulated based on
an exploratory/descriptive method with fixed effect and Logit panel regression. The fixed effects results suggest
higher levels of tax aggressiveness for CEOs in the business area (administration, accounting and/or economics)
in family-owned companies. The study contributes to understanding the impact of university education in the
business area on tax planning in companies, where tax savings are relevant for the continuity of companies in the
face of a scenario of wide competition, scarcity of resources, jobs, and income in Brazil.

Keywords: Tax Aggressiveness, Family Capital Company, Chief Executive Officer, University Graduation, Business Area

1INTRODUCAO

Em face da busca por recursos cada vez mais escassos, os diretores executivos (CEOs) de
empresas podem adotar planejamentos e agcoes para mitigar o dnus tributario. Essas estratégias
sao difundidas na literatura nacional e internacional sob o conceito de agressividade tributaria
(AT). Vale ressaltar que a maioria das empresas no Brasil tem uma gestao predominantemente
familiar, o que pode estimular a busca por melhores resultados por meio da economia de tributos,
decaindo assim no aspecto da AT.

Lennox, Lisowsky e Pittman (2013) inferem que a agressividade tributaria consiste em plane-
jamentos e a¢des para reduzir as obrigagdes tributarias, que podem até coincidir com o campo
das fraudes. Diante disso, a literatura nacional e internacional tem se dedicado a analisar a AT,
inclusive, aos executivos. Neste sentido, Chen e Gavious (2017), Chan, Lin e Mo (2010) e Dyreng,
Hanlon e Maydew (2010) afirmaram que os efeitos dos executivos no nivel de AT das empresas
sao significativos.

Por outro lado, Hoitash, Hoitash e Kurt (2016) constataram que os gestores contabilistas
tendem a ser mais conservadores. Isso pode indicar que os preceitos contabeis, normativos e
regulamentos estdo alinhados com os principios e regras que orientam os profissionais conta-
dores, resultando em uma postura mais conservadora.

De acordo com Chen, Chen, Cheng e Shevlin (2010), Oro, Beuren e Hein (2009) e Costa, Galdi
e Motoki (2014), relatam que os altos executivos, quando membros da familia, podem diminuir o
nivel de AT da empresa, gerar conflitos organizacionais e reduzir o valor agregado da empresa.
Oro, Beuren e Hein (2009) concordaram com essa relacao, afirmando que o envolvimento da
familia interfere em varios contextos, inclusive em conflitos de poder nas empresas.

Empresas estas, que conforme Zborowski, Leal e Bortolon (2011), sdo familiares as que
possuem pelo menos 5% das participacoes societdrias pertencentes a membros da familia, ja
para Donnelley (1967), sdo consideradas familiares as empresas ligadas a mesma familia por pelo
menos duas geracoes e que tém influéncia na organizacao, interesses e objetivos dados por elas.

Além disso, empresas com forte governanca tém limites que restringem as praticas dos
executivos (DESAI; DHARMAPALA, 2005). Pesquisas também evidenciam caracteristicas dos
executivos que podem influenciar a AT, como no estudo realizado por Francis, Hasan, Wu e Yan
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(2014) e Martinez e Nobre (2018), que evidenciaram a relagdo do sexo dos executivos com os
niveis de AT das empresas.

E importante destacar que esta pesquisa, em consonancia com Atwood, Drake, Myers e
Myers (2012), ndo busca associar a AT como algo inapropriado. De fato, essas sao praticas con-
dizentes em ambientes de alta carga tributaria, como no Brasil, e se sustentam no livre mercado,
ampla concorréncia, continuidade das empresas e a importancia socioeconémica dos tributos.

Quanto ao método da pesquisa, a literatura revela a existéncia de varias métricas de AT.
Neste estudo, serdo utilizadas o Book-Tax Difference (BTD), Effective Tax-Rate (ETR) e a Taxa
de Tributagéo sobre valor adicionado (TTVA) (CHEN; GAVIOUS, 2017; MARTINEZ; DALFIOR,
2016; HANLON; HEITZMAN, 2010; DYRENG; HANLON; MAYDEW, 2010; CHAN; LIN; MO, 2010;
MARTINEZ; MOTTA, 2015; BRAGA, 2017).

Esta pesquisa serd realizada por meio de um estudo empirico e testes de hipdteses, com
base em dados coletados da plataforma Economatica, formularios de referéncia da CVM e site da
B3, no periodo de 2010 a 2019. As anélises de resultados foram realizadas por meio de regressao
em painel com efeito fixo, sendo também analisada a probabilidade de engajamento do CEO em
AT por meio de regressao Logit com efeito marginal.

Ainda, espera-se que empresas de capital familiar apresentem niveis menores de AT em
comparagao as empresas de capital ndo familiar. Além disso, espera-se que CEOs da area de
negdcios estejam correlacionados a niveis menores de AT em comparagéo aos CEOs de outras
areas e que a variavel CEO da area de negdcios atuando em empresas de capital familiar deve
demonstrar menores probabilidades em relagdo ao nivel de AT.

Ademais, este estudo busca responder a seguinte questao de pesquisa: o CEO que possui
graduacao universitaria na area de negdcios aumenta a probabilidade de ocorréncia de agres-
sividade tributaria quando considerado o contexto de empresas de capital familiar?

A pesquisa se justifica pela importéncia de entender a relevéncia da graduagéo universi-
taria na area de negdcios na gestéo tributaria das organizagoes e, consequentemente, para a
sociedade. Este fato coloca os tributos como um pilar importante que, em equilibrio com outros
fatores, promove melhorias econémicas e desenvolvimento social.

Portanto, contribui para compreender e ampliar as discussoes sobre este tema, apoiando
pesquisas futuras, bem como os entes que idealizam politicas de protegéo aos investidores
interessados neste tema no Brasil. Com isso, objetiva analisar a associagédo entre o CEO da area
de negécios e o nivel de agressividade tributaria das empresas de capital familiar e nao familiar
listadas na B3.

Os resultados obtidos em painel demonstraram maiores niveis de AT para os CEOs da area
de negdcios em empresas de capital familiar. Os achados por Logit ndo demonstraram evidéncias
para rejeitar as hipdteses da pesquisa com 95% de confianga. O resultado obtido para o CEO
da area de negdcios esta alinhado com os achados das literaturas estudadas. No contexto dos
CEOs da area de negécios, atuando em empresas de capital familiar, os achados sugerem um
grau de confiangca menor que 95% para a probabilidade de engajamento em AT.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA (AT)

Chen et al. (2010) afirmaram que as praticas de AT representam um custo significativo para
as organizagdes e investidores. No entanto, os gestores optaram por reduzir o 6nus tributario,
engajando-se estrategicamente nessas praticas. Por outro lado, Desai e Dharmapala (2005)
sugerem que um dos fatores que levam as empresas a se envolverem em AT estd ligado as
oportunidades dos gestores de aumentar o valor da empresa para os investidores.

Lennox et al. (2013) observaram que empresas negociadas na bolsa americana sdo menos
propensas a cometer fraudes devido ao alto controle fiscalizatério. Eles também advertiram
que a incidéncia de fraudes alegadas pelas empresas se mostrou menor, frente a maiores graus
de fiscalizagao.

Hanlon e Heitzman (2010) argumentaram que as praticas de AT representam um continuo
de planejamento tributario estratégico e que suas métricas contribuem potencialmente para a
compreensao do papel dos tributos nas organizagoes. Em muitos casos, a AT em si ndo sao
fraudes, mas sim planejamentos e ag¢des estratégicas adotadas pelas empresas para a mitigacao
do 6nus tributario.

Chan, Lin e Mo (2010) constataram que a AT é influenciada pelo baixo nivel do Book Tax Con-
formity (BTC) e que a adogao das IFRS também influencia nesta relagado. Assim, menores niveis
de BTC resultaram em maiores incentivos para as empresas se engajarem em praticas de AT.

Quanto a forma de mensurar a AT, a literatura revela algumas métricas, tais como as que
serdo utilizadas nesta pesquisa: a Book-Tax Difference (BTD), que € a diferenca nominal do lucro
contabil antes dos impostos (LAIR) e o lucro tributavel; a Effective Tax-Rate (ETR), que envolve
a aliquota efetiva de tributagédo praticada sobre a faixa do lucro tributdvel das empresas; e a
Taxa de Tributagéo sobre Valor Adicionado (TTVA), que é o total dos tributos dividido pelo valor
adicionado total constante na DVA. Todas essas métricas sdo obtidas por meio das demonstra-
¢oes financeiras obrigatdrias no Brasil, conforme a Lei 11.638/2007 e suas alteragdes (CHEN;
GAVIOUS, 2017; MARTINEZ; DALFIOR, 2016; HANLON; HEITZMAN, 2010; DYRENG; HANLON;
MAYDEW, 2010; CABELLO, 2012; DE CARVALHO; SILVA; DO AMARAL; FERREIRA; MARION,
2017; CHAN; LIN; MO, 2010; MARTINEZ; MOTTA, 2015; BRAGA, 2017).

E importante reforcar que a adogao inicial das IFRS ocorreu no Brasil no ano de 2010, periodo
que marca o inicio dos dados desta pesquisa. Conforme Chen e Gavious (2017), Chan, Lin e
Mo (2010) e Braga (2017), o periodo pds-IFRS gerou disparidades entre relatérios contabeis e
tributarios, levando as empresas a se engajarem mais em AT.

2.2 EMPRESAS DE CAPITAL FAMILIAR E NAO FAMILIAR (EKF)

De acordo com Donnelley (1967), empresas familiares sao aquelas que estao ligadas a
mesma familia por pelo menos duas geragdes e que possuem influéncias na organizagao, inte-
resses e objetivos estabelecidos pela familia. Esta definicdo é corroborada por Zborowski, Leal
e Bortolon (2011), que afirmam que empresas de capital familiar sdo aquelas em que membros
da familia detém pelo menos cinco por cento de participagéo, indicando uma influéncia majo-
ritaria na corporacao.
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Por outro lado, Chua, Chrisman e Sharma (1999) argumentam que o envolvimento da familia
no negdcio é aceitdvel e que este envolvimento torna o negdcio familiar tnico. Eles acrescen-
tam que a definicdo de empresa familiar ndo é uma tarefa facil e que a literatura continua tendo
dificuldades em definir este conceito, sendo necessario distinguir entre conceituacoes tedricas
e operacionais.

Diante desses conceitos, é observado que a influéncia da familia na empresa é de fato uma
caracteristica predominante neste tipo de estrutura empresarial. Oro, Beuren e Hein (2009) afir-
maram que o envolvimento da familia nas decisdes organizacionais interfere, gerando conflitos
de poder.

Portanto, é possivel perceber que as empresas de capital familiar sofrem de fato a inter-
feréncia da familia e que apenas a terceira geragao apresenta melhor desempenho financeiro,
ratificando o poder moderador das familias nas empresas (ORO; BEUREN; HEIN, 2009; NEKHILI;
NAGATI; CHTIOUI; REBOLLEDO, 2017; MASSA; ANDREASSI; LANA; LYRA, 2020; ALMEIDA;
BEUREN; MONTEIRO, 2021).

Costa, Galdi e Motoki (2014) argumentaram que empresas com membros familiares na alta
gestdo diminuem o valor da empresa, sendo agravado quando os relacionamentos familiares sao
distantes. Seguindo um raciocinio semelhante, Chen et al. (2010) argumentaram que empresas
administradas por membros da familia se envolvem menos em praticas de AT em comparagao
as empresas nao familiares.

Em sentido analogo, porém, em contexto diferente, Villalonga e Amit (2006) demonstraram
que o CEO fundador atuando na empresa familiar agrega valor a propriedade empresarial. No
entanto, quando os CEOs descendentes sdo os atuantes, o valor da empresa é destruido. Eles
sugerem ainda que o prego do conflito de agéncia entre familiares e acionistas nao familiares é
mais financeiramente impactante em comparacao ao conflito gerado entre proprietarios e gerentes.

Com base no exposto, apresenta-se a primeira hipétese da pesquisa:

H1: empresas de capital familiar listadas na B3 possuem menores niveis de AT em compa-
racdo com empresas de capital ndo familiar.

2.3 0S DIRETORES EXECUTIVOS (CEOs) E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Desai e Dharmapala (2005) sugeriram que o nivel de AT das empresas esta associado as
oportunidades que os gestores tém de aumentar o resultado da empresa. Chen e Gavious (2017)
reforcaram essa ideia, indicando que um baixo nivel de conformidade permite aos gestores se
engajarem mais em planejamentos e agdes complexas, levando a maiores niveis de AT.

Além disso, Lanis e Richardson (2011) argumentaram que a inclusdao de um maior nimero de
membros externos nos conselhos de administracao pode reduzir a probabilidade de AT. Desai e
Dharmapala (2005) corroboraram esse ponto de vista, concluindo que empresas que adotaram
fortes pilares de governanga possuem limites que restringem certas praticas dos gestores.

Nesse contexto, Dyreng, Hanlon e Maydew (2010) acompanharam a transi¢ao de 908 CEOs,
CFOs e outros executivos e examinaram se a mudanca de executivo impactou individualmente na
AT das empresas estudadas. Os resultados obtidos indicaram efeitos na Effective Tax-Rate (ETR),
evidenciando que a magnitude econdmica dos efeitos dos executivos sobre a AT é significativa.
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Por outro lado, Francis et al. (2014) e Martinez e Nobre (2018) investigaram a relagdo do
género do CFO na AT, concentrando-se na transicdo do CFO masculino para feminino. Eles
concluiram que CFOs do sexo feminino estdo associados a menores niveis de AT.

Desai e Dharmapala (2005) inferiram que a presenca de AT é resultado das oportunidades
dos executivos em implementar planejamentos e a¢des para a evasao fiscal, e que essas agdes
estao correlacionadas ao aumento dos lucros da empresa via economia tributaria.

Considerando o contexto estratégico dos gestores, ha evidéncias de que cerca de 45%
dos CFOs investiram em ferramentas de analise para finangas e contabilidade, sugerindo que a
area de finangas enfrenta grandes desafios e que o desenvolvimento profissional € uma parte
da solucao (DELOITTE, 2019).

Neste aspecto, Hoitash, Hoitash e Kurt (2016) argumentaram que executivos com conheci-
mento em contabilidade tém um impacto positivo no valor das empresas de baixo crescimento,
indicando que os executivos nao contabilistas sGo menos avessos aos riscos.

Com base nos argumentos de Chen et al. (2010), Oro, Beuren e Hein (2009) e Costa, Galdi
e Motoki (2014), que relataram que altos executivos de empresas familiares diminuem a AT das
empresas, foram desenvolvidas as seguintes hipéteses para a pesquisa:

H2: CEOs com formacao na area de negdcios tém menor probabilidade de se engajarem
em praticas de AT em comparagao aos CEOs de outras areas.

H3: CEOs com formagéao na area de negdcios que atuam em empresas de capital familiar
tém menor probabilidade de praticarem AT em comparagao aos CEOs de outras areas.

3 METODO DA PESQUISA

Em relacdo a metodologia, a pesquisa utiliza dados coletados da plataforma Economatica,
do site da B3 e dos formuldrios de referéncia disponibilizados pela CVM. Esses dados corres-
pondem as companhias abertas no periodo de 2010 a 2019, com a exclusdo das empresas do
setor financeiro. A abordagem empirica é adotada, e os testes de hipdteses sao realizados por
meio de andlise de regressdes em painel com efeito fixo e regressdo Logit com efeito marginal.

As métricas BTD, ETR e TTVA sdo empregadas como varidveis explicativas. No modelo Logit,
foram desenvolvidas as varidveis dummy DETR, DBTD e DTTVA, que classificam as métricas de
AT para as empresas mais agressivas presentes na amostra.

A pesquisa é direcionada aos CEOs da area de negdcios, especificamente aqueles que pos-
suem graduagéo universitaria em areas de negdcios tradicionais, como Administracao, Ciéncias
Contabeis e Ciéncias Econdmicas. A analise se concentra em como a formacao e o papel desses
CEOs podem influenciar as praticas de agressividade tributaria nas empresas.

3.1 DESCRICAO DO MODELO DA PESQUISA

A pesquisa emprega um modelo de regressao linear multipla para analisar o nivel de AT.
Este modelo resulta na seguinte equacgao (1):
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AT,, = B, + B,EKF, , + B,CEO_NEG,, + B,CEO_NEG, , * EKF, , + B,SEXO_CEO, , +
B-MUDANCA_CEO,, + B,LOG_ATIVO, , + B,CRESC_VENDAS, , +

BgVLR_MERC PL., + B,ROA, . + &, (1)

Nesta equacao, as varidveis consideram as empresas de capital familiar e nao familiar
(EKF;,), CEOs da area de negdcios ou de outras areas (CEO_NEG; ), e a interagdo de ambas
pela varidvel CEONEG, , * EKF, ,, além de outras varidveis de controle.

Para analisar as empresas mais agressivas da amostra com base na mediana, a pesquisa
utiliza a regressao Logit e o efeito marginal. As empresas mais agressivas em termos tributarios
sdo aquelas abaixo da mediana em Q2 para ETR e TTVA, pois quanto menores forem essas varia-
veis, maior sera o nivel de AT das empresas. Em relagéo a BTD, as empresas acima da mediana
em Q2 sdo as que apresentam maiores niveis de AT, uma vez que quanto maior a BTD, maior o
nivel de AT das empresas. Diante disso, foram desenvolvidas as varidveis dummy DBTD, DETR
e DTTVA utilizadas nas regressdes Logit, que indicam 1 para as empresas com niveis de maior
AT, e 0 nos demais casos.

3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

3.2.1 Variaveis Dependentes

A varidvel dependente nesta pesquisa é representada pela sigla AT na regressao, que cor-
responde as métricas de agressividade tributaria: BTD, ETR e TTVA.

A BTD, conforme a literatura, € a relagé@o entre o lucro antes dos tributos (LAIR) e o lucro
tributavel (Lucro Real), sendo calculada conforme a Equagéo 2:

LAIR
BTD=——""_(2)
Lucro Real

A ETR corrente representa a aliquota de tributagao efetiva corrente associada a empresa e
incide sobre a faixa do lucro tributdvel da empresa. Quanto menor for a ETR, maior serd o nivel
de AT da empresa. A ETR é obtida pela divisédo, conforme a Equacgéo 3:

»Tributos s Lucros
ETR Corrente = (3)
LAIR

Outra medida utilizada neste estudo é a Taxa de Tributagédo sobre Valor Adicionado (TTVA),
que, de acordo com Martinez e Motta (2015), é a relagao do total de tributos sobre o valor adi-
cionado obtida na linha Governo na DVA, conforme a Equagéo 4:

¥Tributos da DVA
TTVA = — (4)
Valor Adicionado Total
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3.2.2 Varidveis Independentes e Controles

As variaveis independentes na pesquisa sdo EKF;,, e CEO_NEG;, e CEQ_NEG,; . * EKF; ,
gue sao varidveis dicotdmicas do tipo 0 ou 1.

Chua et al. (1999) argumentam que a definicdo de empresas familiares € complexa e nao
existe uma unica definigdo. No entanto, Zborowski, Leal e Bortolon (2011) definem como empresas
familiares aquelas aue possuem uma participacao aciondria minima de 5% pertencente a familia.
Assim, a variavel EK'F; ,,corresponde a 1se a empresa for de capital familiar e 0 nos demais casos.

A variavel CEO_NEG, , se refere ao CEO que possui graduagéo na area de negdcios. Ela
indica 1 se o CEO pertencer a drea de negdcios e 0 para outras dreas. Além disso, a variavel
D_CEO*FKF indica 1 se o CEO da area de negdcios (CEO_NEG; ) atua em empresa de capital
familiar (EK'F;,,) e, 0 caso esta relagdo nao seja satisfeita.

A variavel de controle SEXO_CEQ®, , assim como em Francis et al. (2014) e Martinez e Nobre
(2018) contribui para explicar a relagdo do executivo no nivel de AT da empresa.

A varidvel MUDANCA_CEOQ, ,, indica 1 se houver mudanga de CEO no periodo. Conforme
Francis et al. (2014) e Martinez e Nobre (2018), o nivel de AT pode ser impactado mediante
mudanca de executivo, e 0 caso contrario.

As variaveis LOG_ATIVQ, ,, CRESC_VENDAS; ., VLR_MERC_PL,, e RO4, , indicam o porte
da empresa. Ou seja, quanto mais ativos a empresa possuir, a probabilidade de AT das empre-
sas pode se modificar (MARTINEZ; MOTTA, 2015; CHEN; GAVIOUS, 2017; DYRENG; HANLON;
MAYDEW, 2010; HANLON; HEITZMAN, 2010).

4 ANALISE DOS DADOS
471 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 apresenta uma analise estatistica descritiva, realizada com base na amostra da
pesquisa que abrange o periodo de 2010 a 2019.

Tabela 1 - estatistica descritiva

Variaveis Obs. Média PD:::E:?) Minimo | Q25% Q50% Q75% | Maximo
ETR 1.006 0,3443 1,7972 0,0013 0,1412 0,2518 0,3295 4,9429
BTD 1.006 7,8335 3,9854 0,0688 1,0320 1,3502 2,4073 |253,2922
TTVA 1.006 0,2806 | 0,5277 | 0,0162 0,1898 | 0,2590 | 0,3500 | 0,9228
DETR 1.006 0,5000 | 1,0004 0 0 0,5000 1 1
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Variaveis Obs. Média PD:::’;?, Minimo | Q25% | Q50% | Q75% | Maximo
DBTD 1.006 0,5000 | 1,0004 0 0 0,5000 1 1
DTTVA 1.006 0,5000 | 1,0004 0 0 0,5000 1 1
EKF 1.006 0,5348 | 0,9331 0 0 1 1 1
CEO_NEG 1.006 0,3857 1,2627 0 0 0 1 1
D CEO*EKF 1.006 0,217 1,9305 0 0 0 0 1
SEXO CEO 1.006 0,0258 | 6,1425 0 0 0 0 1
MUDANCA CEO | 1.006 0,1223 2,6807 0 0 0 0 1
LOG_ATIVO 1.006 14,6725 | 0,043 | 11,2834 | 13,6315 | 14,7291 | 15,6355 | 18,2968
CRESC VENDAS | 1.006 0,2090 | 1,2623 | 0,0035 | 0,0654 0,1324 | 0,2500 | 1,8008
VLR_MERCAD 1.006 3,8707 1,6802 | 0,0046 | 0,9343 | 1,8924 3,7436 | 45,2024
ROA 1.006 7,6839 | 0,9525 0,1556 2,7058 | 5,6334 | 10,0524 | 41,3877

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os dados analisados na Tabela 1 foram submetidos ao procedimento de winsorizagdo na
ordem de 1% para a minimizagao dos efeitos causados pelos outliers e estabilizagdo das variaveis.

Com base na Tabela 1, observa-se as variaveis dependentes BTD, TTVA e ETR. A BTD
apresenta uma média positiva de (7,8335). A TTVA, com média de (0,2806), € menor em com-
paragcdo com a ETR. Isso sugere que, mesmo a TTVA contemplando a carga total de tributos
nas empresas, o seu indicador se mostra abaixo da aliquota de 34% que corresponde apenas
ao percentual de impostos sobre o lucro. Portanto, é possivel argumentar que a TTVA indica,
na média, um determinado nivel de AT das empresas na amostra.

Quanto a ETR, sua média foi de (0,3443). Isso corresponde a média dos tributos incidentes
sobre o lucro na amostra e, isoladamente, demonstra em termos gerais nenhum nivel de AT em
nivel amostral ao se comparar a aliquota praticada no Brasil de 34% sobre o lucro.

Das empresas analisadas, 53,48% se referem as empresas de capital familiar, sendo 46,54%
empresas nao familiar. Verificou-se que em 38,57% dos casos o CEO possui formagao na area
de negdcio e podem constar para varios anos t seguidos, caso em que permanecem no cargo
de um ano para o outro. A varidvel MUDANCA_CEO demonstra a composicdo de mudanga de
CEO na amostra.

Francis et al. (2014) e Martinez e Nobre (2018) argumentaram que o sexo do CEO é uma
variavel relevante para as decisdes de AT. Na amostra, verificou-se a participagdo de apenas
2,58% dos CEO do sexo feminino.

4111 Teste de médias e diferencas de médias

A Tabela 2 apresenta as varidveis que foram analisadas por meio de testes de média e
diferencas de médias, com foco no nivel de AT em comparagdo com seus pares nos grupos
de interesse.



Tabela 2 - teste de média e diferencas de médias
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CEO_NEG
0 - Diversas Areas 1- Areas de Negécios Dif. De povalue
Média | Desvio Padrdo. | Média | Desvio Padrio Medias
ETR 0,3794 0,7068 0,2883 0,4389 0,091 0,0299*
BTD 8,1749 32,7169 7,2897 28,7069 0,8853 0,6618
TTVA 0,2740 0,2626 0,291 0,2758 -0,0171 0,0749**
EKF
0 - Nao Familiar 1 - Capital Familiar Dif. De
Y P-value
Média | Desvio Padrdo | Média | Desvio Padrio Médias
ETR 0,3900 0,7147 0,3045 0,5185 0,0854 0,0289*
BTD 6,3452 24,3233 9,1282 36,1384 -2,7830 0,1586
TTVA 0,2976 0,1533 0,2658 0,1419 0,0318 0,0007***
D CEO * EKF
0 - Demais Casos 1- CEO de Neg6cio em EKF Di}‘. Pe N
Média | Desvio Padrdo | Média | Desvio Padrio Médias
ETR 0,3638 0,6530 0,2806 0,4654 0,0832 0,0908**
BTD 8,3601 32,3998 5,8731 26,3415 2,4869 0,3022
TTVA 0,2828 0,1493 0,2724 0,1436 0,0105 0,3594

Fonte: Elabora pelo autor.

A Tabela 2 destaca o nivel de AT e sua significancia estatistica para as varidveis indepen-
dentes da pesquisa. Com base na ETR, que apresenta uma média de (0,2883), observa-se que
os CEOs da area de negdcios tendem a se envolver mais em praticas de AT em comparagao com
as empresas que possuem CEOs de outras areas. A média da ETR neste caso foi de (0,3794), e
o teste P-value (0,0239) demonstrou significancia ao nivel de 5%.

Em relacdo ao BTD, néo foi evidenciada uma AT estatisticamente significativa, considerando
sua média de (8,1749). Na analise da TTVA, o P-value no nivel de 10% foi de (0,0749), o que nao
permitiu evidenciar, com base no teste de médias, niveis mais altos de AT em relagdo aos CEOs
de outras areas.

O teste de média mostrou que as empresas de capital familiar tendem a ter niveis mais
altos de AT em comparacdo com as empresas nao familiares. Além disso, com base no teste de
média para a varidvel D_CEO*EKF, é possivel observar que os CEOs da area de negdcios que
atuam em empresas de capital familiar tendem a se envolver mais em AT, em comparagao com
os demais casos da varidvel D_CEO*EKF.
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4.2 Matriz de Correlagao de Pearson

Na interpretacdo da matriz de correlagéo de Pearson, apresentada na Tabela 3, observam-
-se as métricas ETR, BTD e TTVA. A ETR e a TTVA apresentam uma correlagédo negativa, com
valores de (-0.0689*) e (-0.107***), respectivamente. O P-value é significativo a 1% e 5%, respec-
tivamente, permitindo afirmar, com um grau de confianga de 95%, que as empresas de capital
familiar (EKF) estdo negativamente correlacionadas com a AT, para o caso analisado na amostra.

A varidvel CEO_NEG, que representa o CEO da area de negdcios, demonstra, com um grau

de confianga de 95%, uma correlagédo negativa de (-0.0717*) com a ETR. Isso sugere que os CEOs
da 4rea de negdcios estdao negativamente correlacionados com as praticas de AT.

Tabela 3 - matriz de correlagéo de pearson

g o ! =
= | o | $ | g, 59 égéggm'gg
i @ F i o i 2 | 80| 4 |EZ|3&|=
o al - 2 Q |©> =
ETR 1
BTD -0122% 1
TTVA 0,0770%| 0,0323 | 1
EKF -0,0689%| 0,0445 |-0,107***| 1
CEO_NEG [-0,0717%|-0,0138 | 0,0562 | 0,0225 | 1
D_CEO*EKF |-0,0533|-0,0326 | -0,0289 |0,483%+*{0,654%**| 1
SEXO_CEO | 0,021 | 0,0259 | 0,0195 | 0,0263 |-0,00036| 0,0536 | 1
D ANCA 0,076 | 0,0201 | -0,0051 |-0,0717+| 0,0284 |-0,00774) 0,057 | 1
LOG_ATIVO | -0,0172 |-0,144*+4-0,247%*%-0,164**(-0,00602| -0,0455 |0,00032| 0,0572 | 1
CRESC_ | (,0494 |0,160%*| 0,0252 | 0,0176 |-0,0247 |-0,0362[-0,0518| 0,0188 |-0,0496| 1
VENDAS | / ' ' ' ' ' ' /
VLR_ -0,0015 |-0,0606 | 0,0096 | 0,0769* | -0,0119 [0,00054 0,111+ |-0,00415| 0,0495 |-0,0173 1
MERCADO | ' / ' ' ' / ' ' '
ROA -0,171%+*( 0,317+ | 0,184*** |-0,0757*| 0,0548 |-0,0336| -0,026 | 0,046 |-0,214*+0,05250,0761* 1

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.3 Analise de Regressao em Painel com Efeito Fixo

Tabela 4 - resultado da andlise de regressdo em painel com efeito fixo

ETR BTD TTVA
Coeficiente | P-value | Coeficiente | P-value | Coeficiente | P-value
EKF -0,158 0,003*** 5113 0,245 -0,029 0,122
CEO _NEG -0,120 0,049* 0,844 0,797 -0,004 0,796
D CEO*EKF 0,091 0,271 -5,977 0,206 0,0M 0,591
SEXO CEO 0,073 0,568 2,523 0,000%*** -0,048 0,121
MUDANGCA_CEO -0,026 0,657 -1,235 0,603 0,005 0,642
LOG_ATIVO -0,032 0,024* -2,21 0,096** -0,024 0,000%***
CRESC VENDA 0,136 0,065** 1,992 0,545 0,046 0,002%***
VLR_MERCADO PL 0,003 0,403 -0,399 0,012* 0,000 0,699
ROA -0,017 0,000%*** 1,101 0,000*** 0,002 0,002%***
_cons 1,015 0,000%*** 3,276 0,108 0,625 0,000%**
Obs. 1,006 1,006 1,006
Prob. Chi 2 0,0000 0,0000 0,0000
R2 0,0505 0,1153 0,0834
VIF Médio 1,45 1,45 1,45

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nao foram encontradas evidéncias de multicolinearidade das variaveis, conforme demons-
trado pelo VIF <10, demonstrado na Tabela 4.

Os resultados em painel permitem inferir, com um grau de confianga de 99%, que quando se
estad no contexto de empresas de capital familiar (EKF), a ETR demonstra uma relagédo negativa.
Portanto, quanto maior é o nivel de AT, maior é a ETR das empresas de capital familiar.

No que se refere a varidvel CEO_NEG, que corresponde aos CEOs da area de negécios, é
possivel inferir, com um grau de confianga de 95%, que os CEOs da area de negdcios estao asso-
ciados a maiores niveis de AT. Isso é baseado no coeficiente de ETR (-0,120) e no P-value (0,049%).
Assim, quanto menor a ETR, maior é o nivel de AT acometido pelo CEO da 4rea de negécios.

Em relagdo a varidvel D_CEO*EKF, ndo foi evidenciada significancia estatistica que permita
inferir algum nivel de AT com base na regressao em painel com efeito fixo.

No que tange a variavel de controle SEXO_CEO, os resultados sugerem, com base na BTD
(2,523) e no P-value (0,000***), que quando o CEO é do sexo feminino, a relagdo com AT é posi-
tiva, com um grau de confianca de 99%. No caso analisado, ndo foi observada significancia do
SEXO_CEO para ETR e TTVA.
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414 Analise de Regressao LOGIT - Empresas Mais Agressivas

As empresas mais agressivas nesta pesquisa sao aquelas que apresentam ETR e TTVA
inferiores a mediana no quartil 50%, e BTD superior a mediana. Isso ocorre porque, quanto menor
a ETR e TTVA, maior é a AT. Da mesma forma, um BTD mais elevado indica maior AT.

Com base neste conceito, foram desenvolvidas as varidveis dummy DETR, DBTD e DTTVA.
Estas varidveis recebem o valor 1 caso a condi¢cdo para empresa mais agressiva seja atendida
e 0 nos demais casos. Isso torna possivel as analises por regressao Logit, conforme sera apre-

sentado na Tabela 5 a seguir:

Tabela 5 - resultado de regressao logit e efeito marginal - empresas mais agressivas

DETR DBTD DTTVA
Logit Efeito Marginal Logit Efeito Marginal Logit Efeito Marginal

2 2 2 2 2 2

[ (] c () c (4] c (] c o c o

.9 3 0 3 0 3 0 3 10 3 10 =

3 a 3 a 3 a 3 a 3 a 3 a

o (8] o o o o
EKF 0,4296 | 0,0120* 0,1001 0,0110* | 0,4296 | 0,012* 0,1001 0,011* 0,6160 |0,0000*** 0,1465 [0,0000***
CEO_NEG |-0,0814(| 0,6830 | -0,0190 | 0,6830 |-0,0814( 0,6830 | -0,0190 | 0,6830 | 0,1022 | 0,6050 | 0,0243 | 0,6040
D _CEO*EKF| 0,5078 | 0,0630**( 0,1183 | 0,0610** [ 0,5078 |0,0630**( 0,1183 |0,0610**| -0,1968 | 0,4640 |-0,0468 | 0,4630
SEXO_CEO |-0,6267| 0,1550 | -0,1460 0,1540 |-0,6267| 0,1550 | -0,1460 | 0,1540 | -0,6196 | 0,1440 -0,1473 | 0,1420
'(\:ﬂéJgAN(;A— -0,2067 ( 0,3080 | -0,0481 0,3070 |[-0,2067 | 0,3080 | -0,0481| 0,3070 | 0,0572 0,7740 0,0136 0,7740
LOG_ATIVO| 0,1092 | 0,0150* | 0,0254 | 0,0140* | 0,092 | 0,0150* | 0,0254 | 0,014* 0,1725 |0,0000***| 0,0410 |0,0000***
CRESC_ o o
VENDA 0,0109 | 0,9650 ([ 0,0025 0,9650 | 0,0109 | 0,9650 | 0,0025 [ 0,9650 | 0,4552 | 0,0730 0,1082 | 0,0710
VLR_
MERCADO_ (-0,0367| 0,0020* | -0,0085 | 0,0010*** | -0,0367 | 0,0020* | -0,0085 | 0,001*** [ -0,0127 | 0,2140 [-0,0030| 0,2130
PL
ROA 0,0653 |0,0000***| 0,0152 [0,0000***| 0,0653 |0,0000*** 0,0152 [0,0000*** -0,0285 | 0,0030* | -0,0068 | 0,0030*
_cons -2,2223| 0,0020* N/A N/A -2,2223 | 0,0020* N/A N/A -2,6789 |0,0000%** N/A N/A
Obs. 1,006 1,006 1,006 1,006 1,006 1,006
Prob > Chi2 0,0000 N/A 0,0000 N/A 0,0000 N/A
Pseudo R2 0,0518 N/A 0,0518 N/A 0,0362 N/A

Fonte: Elabora pelo autor.

Conforme demonstrado na Tabela 5, é possivel analisar que as empresas de capital familiar
(EKF) apresentam uma relacdo positiva com os niveis de AT. Isso € evidenciado pelo grau de
confianga de 95% para DETR e DBTD, e de 99% para DTTVA. Essa evidéncia é corroborada
pelo efeito marginal, que demonstra a probabilidade das varidveis dependentes DETR, DBTD e
DTTVA aumentarem em 1 unidade. Além disso, os coeficientes para o efeito marginal apontaram
uma relagéo positiva no grau de confianga de 95% para DETR (0,1001) e DBTD (0,1001), e de 99%
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para DTTVA (0,1057). Isso sugere que as empresas de capital familiar tendem a se engajar mais
nas praticas de AT.

Em relacdo aos CEOs da area de negécios (CEO_NEG), os resultados ndo demonstraram
uma relagéo significativa com o nivel de AT. Portanto, ndo € possivel inferir uma relagéo signi-
ficativa neste caso.

Avaridvel D_CEQ * EKF, que representa o CEO da area de negdcios que atua em empresas
de capital familiar (EKF), demonstra, com 10% de significancia, que nao é possivel inferir, com um
grau de confianga de 95%, que CEOs da area de negdcios que atuam em empresas de capital
familiar tenham uma maior probabilidade de se engajarem em AT, com base na amostra analisada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a associagédo entre o CEO da area de negdcios e o
nivel de agressividade tributaria das empresas de capital familiar e ndo familiar listadas na B3.
A amostra é composta por 1.006 observagdes, referentes ao total de 362 empresas, com dados
coletados com base no periodo de 2010 a 2019.

A regressao em painel com efeito fixo demonstrou, com graus de confianga de 99% e 95%,
gue as varidveis EKF e CEO_NEG estado negativamente relacionadas com a ETR. Ou seja, quando
a ETR apresenta uma relagao negativa, o nivel de AT para a ETR é maior. Portanto, a EKF possui
maiores niveis de AT. No que diz respeito ao CEO da area de negdcios, a interpretagdo € idéntica:
guanto menor for a ETR, maior é o nivel de AT. Portanto, as varidveis EKF e o CEO_NEG estédo
mais propensos as praticas de AT. Assim, as evidéncias apontam para a rejei¢cao das hipdteses 1
e 2 da pesquisa. Em relacdo a hipdtese 3, ndo foi encontrada significancia estatistica que permi-
tisse sua rejeicdo. Desta forma, os CEOs da area de negdcios e as empresas de capital familiar
demonstraram ter maiores niveis de AT para a ETR na amostra.

Esses resultados sugerem que a origem dessas praticas pode ser atribuida aos altos custos
tributarios no Brasil, bem como a necessidade de continuidade dos negdcios. Esses fatores, em
equilibrio, promovem melhorias socioeconémicas por meio de recursos tributarios. Ressalta-se
também que a crise financeira no Brasil foi mais evidente em boa parte do periodo pesquisado,
entre 2010 e 2019, e isso pode ter estimulado a busca por maiores resultados por meio de praticas
de AT mais intensas nas empresas.

Os resultados obtidos pela regressao Logit mostraram-se ligeiramente consistentes com os
achados de Hoitash, Hoitash e Kurt (2016), que argumentaram que executivos com conhecimento
em contabilidade sdo mais conservadores e, portanto, mais avessos aos riscos.

Esses achados, com base na regressao Logit, demonstraram que a varidvel independente
CEO_NEG nao apresenta um nivel significativo para AT. Isso ndo permite obter evidéncias con-
clusivas sobre o CEO da area de negdcios. Assim, a hipétese 2 da pesquisa, com base nos
achados por Logit, ndo encontra sustentacao para ser rejeitada.

Avariadvel D_CEQ = EKF, que representa o CEO da 4rea de negécios atuando em empre-
sas de capital familiar, ndo demonstrou a significancia esperada (menor que 5%). Com isso, a
significancia obtida de 10% nao permite rejeitar a hipétese 3 da pesquisa.
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Cabe ressaltar que a pesquisa nao teve a intencdo de esgotar o tema, tampouco divulgar
as empresas e CEOs que possuiram na amostra niveis de AT mais elevados. Portanto, como
sugestao para futuras pesquisas, esta tematica requer e podera ser revisitada e estudada.
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