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Resumo

Carrer, G. G. (2019). Excesso de confian¢a na agressividade tributaria em empresas brasileiras
de capital aberto (Dissertagdo de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado,
Fundacao Escola de Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

A agressividade tributdria resulta de caracteristicas especificas da empresa e dos gestores que
tomam decisdes empresariais. O pagamento de tributos, segundo a teoria classica, ¢ uma
decisdo racional, em que o contribuinte analisa a probabilidade de o fisco identificar um
recolhimento menor do que a legislagdo exige, considerando, também, o valor das possiveis
multas a serem pagas em decorréncia de tal constatagdao. Entretanto, recentemente, a literatura
tem indicado a existéncia de fatores comportamentais que influenciam as decisdes tributdrias.
A Teoria da Agéncia admite tal influéncia, na medida em que prevé a necessidade de
formalizagdo de remuneragdo varidvel para a convergéncia de interesses, tanto dos acionistas
quanto dos gestores, uma vez que o gerente pode tomar decisdes segundo seus proprios
interesses, ainda que em detrimento dos interesses do acionista. Na mesma linha de pensamento,
a Teoria dos Escaldes Superiores prevé que as caracteristicas dos principais executivos da
empresa influenciam as decisdes empresariais. Assim, o objetivo da pesquisa ¢ investigar se as
caracteristicas do Chief Executive Officer (CEO) influenciam a agressividade tributaria de
empresas brasileiras de capital aberto. Para investigar se as caracteristicas do CEO estao
relacionadas positivamente a agressividade tributaria foi escolhida a pesquisa aplicada,
correlacional, documental e quantitativa, respectivamente, quanto a natureza, objetivos,
procedimento e abordagem. A amostra ¢ composta por 277 empresas analisadas no periodo de
2010 a 2017. O tratamento do painel de dados desbalanceado contendo 2.216 observagdes foi
realizado por meio de uma regressdo linear multipla. A hipotese de que o excesso de confianca
do CEO esta associado a agressividade tributaria foi rejeitada. Outras caracteristicas do CEO,

como o género, a idade e o tempo de mandato podem estar associadas a agressividade tributaria.

Palavras-chave: Agressividade tributaria. Planejamento tributario. Excesso de confianca.



ABSTRACT

Carrer, G. G. (2019). Overconfidence on tax aggressiveness in Brazilian companies (Master
Thesis). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundacio Escola de Comércio Alvares
Penteado - FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

The tax aggressiveness results from specific characteristics of both the company and the

managers who make business decisions. The payment of taxes, according to the Classical

Theory, is a rational decision in which the taxpayer analyzes the probability of the Tax

Authority identify a lower tax collection than the legislation requires, also considering the value

of the possible fines to be paid as a result of this verification. However, recently the literature

has indicated the existence of behavioral factors that influence tax decisions. The Agency

Theory admits this influence, inasmuch as it foresees the need to formalize variable

remunerations to the convergence of interests of both the shareholders and the managers, since

the manager can take decisions according to his own interests, altough in detriment of interests
of the shareholder. In the same line of thought, the Upper Echelons Theory predicts that the
characteristics of the company's top executives influence the business decisions. Thus, the
objective of this research is to investigate whether Chief Executive Officer (CEO)
characteristics explain tax aggressiveness of Brazilian publicly traded companies. In order to
investigate the relationship between tax aggressiveness and the CEO characteristics, applied,
correlational, documental, and quantitative research was chosen, regarding respectively to the
nature, objectives, procedures, and approaches. The sample consists of 277 companies analyzed
during the period from 2010 to 2017. The treatment of the unbalanced data panel containing

2216 observations was performed by multiple linear regression. The hypothesis that the CEO's

overconfidence would explain the tax aggressiveness was rejected. Other characteristics of the

CEO such as gender, age, and tenure may explain tax aggressiveness.

Keywords: Tax aggressiveness. Tax planning. Overconfidence.
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1 Introducao

Dyreng, Hanlon e Maydew (2010) indicaram em seu estudo uma significativa influéncia
dos gestores na agressividade tributaria das corporagdes, influenciando outras pesquisas sobre
o comportamento organizacional da equipe de alta gestdo sobre os resultados da empresa e a
elisdo fiscal (Aliani, Mhamid, & Rossi, 2016; Anjani, 2018; Duan, Ding, Hou, & Zhang, 2018;
Hsieh, Wang, & Demirkan, 2018). O comportamento organizacional, nesses trabalhos, pode ser
visto como um reflexo das atitudes e preferéncias dos altos executivos, principalmente as
caracteristicas pessoais, como por exemplo o excesso de confianca (Hsieh et al., 2018). Ou seja,
a caracteristica pessoal de excesso de confianca do executivo, analisada sob a perspectiva da
teoria dos escaldes superiores (Hambrick & Mason, 1984), no contexto da teoria da agéncia
(Jensen & Meckling, 1976), em que o executivo pode agir de acordo com seus interesses
pessoais, pode influenciar o comportamento organizacional.

A separacdo da propriedade e do capital, contexto em que o proprietario (principal)
delega o poder de decisdo sobre seu patrimonio a um terceiro (agente) (Berle & Means, 1991),
acarreta conflitos de interesses, na medida em que o agente ndo necessariamente toma decisdes
compativeis com os interesses do principal, gerando, assim, a necessidade de contratos de
compensag¢ao para ajustamento dos interesses entre as duas partes, pressuposto central da teoria
da agéncia de Jensen e Meckling (1976). Um dos contratos necessarios para ajustamento dos
referidos interesses € a estruturacdo de mecanismos de remuneragao variavel (Kimura, Basso,
& Perera, 2009).

A remuneracdo dos trabalhadores de uma organizacdo ¢ composta de: remuneragio
basica (salario mensal ou por hora); incentivos salariais ou remuneracdes varidveis (bonus,
participagdes em resultados e outras) e beneficios (seguro de vida, de saude, refei¢des
subsidiadas, etc.) (Chiavenato, 1999). Além de bdnus e participagdes em resultados
(atingimento de metas), a remuneragdo variavel pode ser representada por: comissdes, prémios
em produtos ou viagens, participagdo nos lucros (ganho atrelado ao lucro), participagdo em
acoes por meio do incentivo a aquisi¢ao de acdes e a concessao de opgdes sobre agdes por meio
do incentivo a aquisi¢ao futura de a¢des (Kimura et al., 2009).

Mesmo com o ajustamento de interesses mediante formalizacdo de remuneracdes de
incentivo, Hambrick e Mason (1984) afirmam que os altos executivos agem com base em suas
interpretagdes personalizadas nas situagdes estratégicas que enfrentam e que tais interpretagdes
personalizadas sao uma fun¢ao da personalidade dos executivos, configurando a interferéncia

desta no comportamento organizacional. Inclusive em se tratando de agressividade tributaria,
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uma vez que acionistas esperam que os gestores se concentrem na maximiza¢do do lucro,
incluindo a reducdo de carga tributaria, mas gestores que preferem evitar exposi¢do ao risco
podem tomar agdes que reflitam seus proprios interesses (Hanlon & Heitzman, 2010).

Pesquisas recentes em administragao e contabilidade exploraram como as caracteristicas
de personalidade afetam agdes e decisdes (Amernic & Craig, 2010; Chatterjee & Hambrick,
2007, 2011; Craig & Amernic, 2011; Johnson, Kuhn, Apostolou, & Hassell, 2013; Judge,
Piccolo, & Kosalka, 2009; O’Reilly, Doerr, Caldwell, & Chatman, 2014; Olsen, Dworkis, &
Young, 2014; Rijsenbilt & Commandeur, 2013). Varias caracteristicas dos Chief Executive
Officers (CEO’s) vem sendo associadas a gestdo de empresas (Duan et al., 2018), dentre elas,
narcisismo (O’Reilly et al., 2014), status de superstar (Malmendier & Tate, 2009), reputacao
(Francis, Huang, Rajgopal, & Zang, 2008), habilidade gerencial (Baik, Farber, & Lee, 2011;
Demerjian, Lev, Lewis, & McVay, 2013) e tamanho de assinatura (Ham, Seybert, & Wang,
2018).

Olsen e Stekelberg (2016) mostram que os CEQO’s narcisistas s30 mais propensos a se
envolver em evasado fiscal, porque eles tém alto valor proprio, sao exploradores e nao tém
sensibilidade moral. Law e Mills (2017) concluem que os CEO’s com experiéncia militar t€ém
menos probabilidade de se envolver em evasao fiscal porque compartilham o valor comum com
a legitimidade do governo e sdo mais éticos. Duan et al. (2018) mostram que CEO’s com maior
publicidade sdo mais propensos a agressividade tributdria para aumentar os lucros reportados e
atender as expectativas de desempenho do mercado.

No Brasil, existem estudos que associam o excesso de confianga com outros constructos
como gerenciamento de resultados (Dal Magro, Gorla, & Klann, 2018; Oliveira, 2017),
sofisticacdo financeira (Bortoli, 2017) e endividamento da empresa (Barros & Silveira, 2008;
Silva, Mondini, Silva, & Lay, 2017), contudo nao foram localizadas pesquisas que associem o
excesso de confianga a agressividade tributaria.

A tomada de decisdes em relacdo a agressividade tributaria pode variar entre empresas
devido a suas caracteristicas proprias (Aliani et al., 2016), como, por exemplo, o tamanho
(Zimmerman, 1983), o retorno sobre os ativos (Hsieh et al., 2018), a alavancagem (Guenther,
Matsunaga, & Williams, 2017) até as caracteristicas pessoais dos membros da alta
administracdo (Aliani et al., 2016; Anjani, 2018; Hsieh et al., 2018). Assim, devido as
evidéncias de agressividade tributdria nas empresas brasileiras (Franga & Monte, 2018;
Martinez & Reinders, 2018; Silva, 2016) sem a devida analise dos eventuais efeitos do excesso
de confianca dos seus gestores, a pergunta de pesquisa que norteia o presente trabalho ¢: o

excesso de confianga dos gestores influencia na agressividade tributria?



14

O objetivo principal do presente estudo ¢ verificar se o traco de personalidade excesso
de confianca estd positivamente associada a agressividade tributdria em companhias abertas
brasileiras. Para alcancgar este objetivo, € preciso: identificar se ha excesso de confianga em
executivos de empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 até 2017; identificar se
fica constatada agressividade tributdria nas empresas brasileiras entre 2010 e 2017 e testar a
relag@o entre excesso de confianga e agressividade tributaria.

A literatura de psicologia sugere que os executivos sdo particularmente propensos a
exibir excesso de confianca (Kidd, 1970; Larwood & Whittaker, 1977) e que esta caracteristica
pode ter um efeito sobre as decisdes de investimento dos CEQO’s e as op¢des de relatorios
financeiros (Goel & Thakor, 2008), gerando diversas consequéncias, como por exemplo, o
impacto negativo na criagdo de valor para a empresa (Malmendier & Tate, 2005), na
determinagdo da estrutura de capital (Antonczyk & Salzmann, 2014; Barros & Silveira, 2008;
Wei, Min, & Jiaxing, 2011), bem como na politica de distribui¢ao de dividendos (Deshmukh,
Goel, & Howe, 2013) e na politica de tributos (Hsieh et al., 2018).

Os tributos das empresas oferecem um cendrio favordvel para examinar o efeito do
excesso de confianga no comportamento gerencial, pois eles representam um custo significativo
para a organizagdo, sendo que politicas agressivas podem aumentar os fluxos de caixa internos,
facilitando as restrigoes de financi amento do investimento (Edwards, Schwab, & Shevlin,
2016). Isso € particularmente importante, pois os gestores com excesso de confianga geralmente
acreditam que suas empresas estdo subvalorizadas e, como resultado, encaram as finangas
externas como onerosas (Malmendier & Tate, 2005, 2008). Além disso, os tributos corporativos
afetam quase todas as transac¢des dentro da empresa, tornando-os uma importante questdo de
politica estratégica para empresas e CEO’s (Kubick & Lockhart, 2017).

Assim, o presente estudo pretende contribuir com a pesquisa tributaria associando-a
com fatores psicoldgicos ao investigar a relacdo do excesso de confianga com a agressividade
tributaria uma vez que nao foram localizados estudos similares no Brasil. Outra contribui¢ao
pretendida com o estudo ¢ auxiliar a investidores, reguladores e formuladores de politicas
organizacionais a compreender o processo de tomada de decisdes em relagao a agressividade
tributaria, além de demonstrar, que, no ambiente organizacional, na fase de selecdo de
profissionais, podem ser necessarios processos de selecdo que considerem as caracteristicas
pessoais do candidato a CEO como refor¢o as politicas de incentivos para ajustamento de

interesses entre o acionista e a diretoria executiva.
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2 Fundamentag¢ao Tedrica e Desenvolvimento de Hipoteses

O objetivo desse capitulo € apresentar a fundamentacao tedrica que sustenta o presente
estudo. No primeiro topico sao apresentados os principais modelos de estudos da personalidade,
o contexto corporativo, a defini¢do e a mensuragdo do excesso de confianca. O segundo topico,

define a agressividade tributdria e apresenta seus determinantes.

2.1 Teoria dos escaldes superiores, tracos de personalidade e o excesso de confianca

O comportamento humano ¢ motivado ou impulsionado pelos tragos de personalidade.
A psicologia da personalidade empenha-se em compreender como e até que ponto as forcas
inconscientes geram efeito no comportamento humano. Obter informagdes sobre os individuos
pode oportunizar a predi¢do de comportamentos de modo razoavelmente preciso e a
compreensdo dos motivos subjacentes ao comportamento estudado, especialmente, se for
considerada a circunstancia social em que estd inserido o individuo (Friedman & Schustack,
2004).

A personalidade ¢ onipresente nas organizacdes, afetando agdes individuais,
comportamento de grupo e resultados no nivel organizacional (Smith, Hill, Wallace, Recendes,
& Judge, 2018). Pode ser definida como “a organizagdo dindmica, dentro do individuo,
daqueles sistemas psicofisicos que determinam seus ajustamentos unicos ao ambiente” (Allport,
1937, p. 48 como citado em Feist, Feist, & Roberts, 2015, p. 228) Nesta definicdo, organizacao
dinamica significa que a personalidade estd em constante desenvolvimento e evolu¢ao; sistemas
psicofisicos se referem a interacdo corpo e mente em uma unidade pessoal. Em resumo, “¢ o
que esta por tras de atos especificos e dentro do individuo” (Allport, 1937, p. 48 como citado
em Feist, Feist, & Roberts, 2015, p. 228).

A estrutura da personalidade ¢ composta de tracos (Feist et al., 2015). O trago de
personalidade ¢ definido como uma “estrutura neuropsiquica (peculiar ao individuo) capaz de
iniciar e orientar formas consistentes de comportamento adaptativo”. (Allport, 1961, p. 73 como
citado em Feist et al., 2015, p. 229). A evolucao da pesquisa em administragdo e em disciplinas
relacionadas como psicologia social e finangas, produziu varios modelos de personalidade
compostos por duas dimensdes de tracos: os tragos brilhantes, definidos como aqueles
tipicamente vistos como socialmente desejaveis e tidos como benéficos para os individuos e as
organizagoes e os tracos obscuros, definidos como aqueles tipicamente vistos como socialmente
indesejaveis e considerados prejudiciais (Smith et al., 2018).

Modelos tradicionais de personalidade, como o modelo de Cinco Grandes Fatores:

extroversdo, conscienciosidade, neuroticismo, amabilidade e abertura a experiéncia e o
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Hexacoide de seis fatores: honestidade/humildade, emocionalidade, extroversdo, amabilidade,
consciéncia e abertura a experiéncia apresentam tragos vistos como tragos brilhantes por serem
desejaveis e estarem relacionados a resultados positivos. Em contraste, tragos como os da Dark
Triad: maquiavelismo, narcisismo e psicopatia, o Dark Tetrad: narcisismo, maquiavelismo,
psicopatia e sadismo e o Modelo Multifatorial de Personalidade Aberrante, dentre eles:
antissocial, obsessivo-compulsivo, narcisista, esquivo sdo comumente referidos como tragos
escuros € sdo vistos como indesejaveis (Smith et al., 2018).

Nota-se que os tracos de personalidade brilhantes e sombrios dos executivos tornaram-
se pontos focais na pesquisa de financas (Levy et al., 2011; McManus, 2018; O’Reilly et al.,
2014; Smith et al., 2018). Neste sentido, o presente trabalho investiga o lado escuro dos tragos
de personalidade. A principal justificativa ¢ compreender as contingéncias da agressividade
tributaria decorrentes do comportamento dos gestores, uma vez que atividades de redugdo de
carga tributaria podem envolver risco de autuagcdo quando consideradas sem efeito pela
autoridade fiscal e a atuagdo do gestor conduzida por tragos sombrios pode, por exemplo,

minimizar o impacto dos riscos em suas decisdes tributarias.

2.1.1 Excesso de confianca no ambiente corporativo

Pesquisas em finangas sobre personalidade empregam explicitamente a teoria dos
escaldes superiores ou utilizam implicitamente uma logica semelhante para explicar como a
personalidade de importantes tomadores de decisdo, como o CEO ou a equipe de alta
administracao, afeta os resultados organizacionais (Smith et al., 2018). A premissa central da
teoria dos escaldes superiores € que as experiéncias, os valores e inclusive, as personalidades
dos executivos influenciam a interpretagdo das situagdes que enfrentam e, por sua vez, afetam
suas escolhas. Assim, para entender o comportamento organizacional € preciso compreender a
acdo de seus executivos mais poderosos (Hambrick & Mason, 1984).

O excesso de confianga nas decisdes e resultados corporativos decorre da literatura de
finangas corporativas comportamentais (Chyz, Gaertner, Kausar, & Watson, 2019), que por sua
vez permite deslocar a atengdo do modelo econdmico tradicional de que os executivos sao
racionais em circunstincias de incerteza.

Embora os psicologos evidenciassem empiricamente comportamento economicamente
irracional sob incerteza, essas evidéncias geralmente ndo eram incorporadas a um contexto
empirico de finangas corporativas até o trabalho de Roll (1986) que postulou a arrogancia
executiva como um fator contribuinte para a superacao e fusdes fracassadas (Chyz et al., 2019)

formalizando, assim, o papel do excesso de confianga na literatura empirica sobre finangas
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corporativas (Malmendier & Tate, 2008). No entanto, anteriormente ao estudo de Roll (1986),
o trabalho de Langer (1975), com abordagem da psicologia, ja havia tratado do excesso de
confianga, ao discutir o otimismo identificado na superestimacgdo da capacidade de controlar
resultados e na subestimagao da probabilidade de falhas.

Os trabalhos seminais sobre excesso de confianga mencionados, Langer (1975) e Roll
(1986), associam, respectivamente, o otimismo e a arrogancia ao constructo excesso de
confianga, o que parece causar certa falta de compreensao quanto a relacao estabelecida entre
as trés expressoes (Kubick & Lockhart, 2017). Contudo, Owen e Davidson (2009, p. 2) afirmam
que a arrogancia ¢ um efeito conjunto de excesso de confianga e orgulho excessivo que ¢
“evocado por um gatilho especifico (poder) e geralmente diminuido quando o poder
desvanece”. Assim, pode-se visualizar a relacdo entre excesso de confianga, arrogancia e

orgulho excessivo na Figura 1 abaixo:
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Figura 1. Relacdo entre excesso de confianca, arrogancia e orgulho
excessivot

Nota. Adaptado de “Hubris syndrome: an acquired personality disorder? A study of US
presidents and UK prime ministers over the last 100 years” de D. Owen, e J. Davidson,
2009, Brain A Journal of Neurology.

Uma vez que Owen e Davidson (2009) esclarecem que o excesso de confianca em
conjunto com o orgulho excessivo podem resultar em arrogancia parece coerente investigar as
causas de tal efeito. Assim, na presente pesquisa, optou-se por estudar o excesso de confianca
j& que a revisdo bibliografica indica a existéncia de métricas validadas, o que oportuniza

viabilidade a presente pesquisa.

2.1.2 Conceituacdo de excesso de confianca

Acredita-se que a confianca seja uma qualidade de lideranga (Picone, Dagnino, & Mina,
2014), sendo este um termo utilizado para descrever o desejo de um gerente de mostrar
competéncia e dominio (Rovenpor, 1993). Ao auxiliar os lideres a formularem visdes robustas
(Shipman & Mumford, 2011), traz uma sensacao de excitacdo e entusiasmo (Chemers, Watson,
& May, 2000) e uma disposicdo em assumir riscos (Luthans & Peterson, 2002).

A diferenca entre a confianga e o excesso de confianca estd na tomada de decisdes de

forma nao critica e em uma fé insustentavel na capacidade de alcangar os resultados desejados.
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O excesso de confianca pode gerar estratégias excessivamente ambiciosas, exageradas
determinagdo, impulsividade e necessidade de poder e risco espontaneo. As consequéncias
dessas agdes podem ser catastroficas, como os exemplos da Enron, da Global Crossing, da
National Kidney Foundation, da Tyco, da Parmalat, da Vivendi Universal ¢ da WorldCom
(Picone et al., 2014).

Pesquisadores de financas que se concentram no trago escuro de personalidade excesso
de confianca destacam que os CEQO’s com excesso de confianga sdo ruins para organizacoes €
acionistas (Hayward & Hambrick, 1997; Malmendier & Tate, 2008) e gestores superconfiantes
optam por estratégias ineficazes que geralmente falham (Camerer & Lovallo, 1999; Simon &
Houghton, 2003). Mesmo assim, h4 evidéncias sugerindo que os executivos excessivamente
confiantes nem sempre sao ruins para as organizacdes ou para certos stakeholders, por exemplo,
Hirshleifer, Low e Teoh (2012) constataram que o excesso de confianga do CEO esta
positivamente relacionado a inovagao.

O excesso de confianca ¢ definido como uma estimativa otimista das proprias
capacidades e dos resultados relativos a sua propria situagdo pessoal, caracterizando, assim, o
efeito "melhor do que a média" (Langer, 1975). Estimativa, segundo defini¢cao do dicionario
online  Priberam, significa um julgamento com base em  probabilidades
(https://dicionario.priberam.org/, recuperado em 30 de agosto, 2018). Ou seja, o tomador de
decisdes, com base em dados incertos, supde que sua capacidade e os resultados a serem
produzidos por meio de sua capacidade sao maiores do que realmente sdo.

A superestimacao da capacidade de realizar algo e a superestimacao da probabilidade
de bons resultados (Goel & Thakor, 2008) pode, por exemplo, atrasar o reconhecimento de uma
perda (Ahmed & Duellman, 2013) e tornar os executivos propensos a divulgar os lucros
(Schrand & Zechman, 2012). O modelo analitico desenvolvido por Heaton (2002, p. 33),
explica que individuos superconfiantes sdo irrealisticamente otimistas e tendem a ““superestimar
sistematicamente a probabilidade de bom desempenho da empresa e subestimar a probabilidade
de desempenho ruim da empresa”. Entdo, de modo geral, os individuos superestimam sua
capacidade de controlar os resultados e subestimam a probabilidade de falha (Alicke, Klotz,
Breitenbecher, Yurak, & Vredenburg, 1995; Langer, 1975; March & Shapira, 1987; Weinstein,
1980).

A atribuicdo de capacidades em pardmetros superiores ao real caracteriza o fendmeno
referido por Langer (1975) como a "ilusdo de controle". Uma ilusdao de controle foi definida
como uma expectativa de uma probabilidade de sucesso pessoal inapropriadamente maior do

que a probabilidade objetiva justificaria. Previa-se que fatores de situagdes de habilidade
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(competicdo, escolha, familiaridade, envolvimento) introduzidos em situagdes de acaso
levassem os individuos a se sentirem inapropriadamente confiantes (Langer, 1975). Segundo
Rovenpor (1993), algumas pessoas podem superestimar suas habilidades para superar
obstaculos e alcancar os resultados desejados, tendem a acreditar que elas tém mais controle
sobre os eventos do que elas realmente tém e, além disso, parecem acreditar que infortinios
acontecem somente aos outros.

A explicacdo psicologica para esses vieses € que as pessoas muitas vezes tentam buscar
controle e dominio sobre seu ambiente. Desejam ser competentes e testar sua capacidade de
superar as probabilidades (Langer, 1983, p. 31 como citado em Rovenpor, 1993). Os executivos
parecem particularmente propensos a exibir excesso de confianca (Kidd, 1970; Larwood &
Whittaker, 1977). Assim, os CEO’s podem se sentir extremamente confiantes em suas
habilidades e competéncias e podem querer mostrar dominio sobre o meio ambiente ao adquirir
uma empresa apds a outra, isso pode fazer com que negligenciem o0s riscos potenciais
associados a decisdes, superestimem sua influéncia pessoal caso surjam problemas de gestao e
ignorem como ¢ dificil aprender novos negécios (Rovenpor, 1993).

Malmendier e Tate (2005) afirmam que os CEQO’s superconfiantes superestimam
sistematicamente o retorno financeiro alcangcado para a empresa por meio seus projetos de
investimento. Se eles tiverem recursos internos suficientes para o investimento e ndo forem
disciplinados pelo mercado de capitais ou pelos mecanismos de governanga corporativa, eles
investem. Se eles ndo tém fundos internos suficientes, no entanto, eles relutam em emitir novas
acoes porque percebem que as agdes de suas empresas estao subvalorizadas pelo mercado.

Ou, Waldman e Peterson (2018) investigaram a relacao entre a humildade do CEO e o
desempenho da empresa, em um grupo de 105 empresas de pequeno e médio porte na industria
de software e hardware de computadores nos Estados Unidos. Os pesquisadores comprovaram
a hipotese de que quando um CEO mais humilde lidera uma empresa, sua equipe de
gerenciamento superior tem maior probabilidade de colaborar, compartilhar informagdes, tomar
decisdes conjuntas e ter uma visdo compartilhada, sugerindo que a humildade do CEO tem
implicagdes importantes para os processos e resultados da empresa.

Ao contrario dos estudos sobre humildade, a pesquisa de Ashford, Wellman, Sully de
Luque, De Stobbeleir ¢ Wollan (2018) analisa os resultados de liderangas menos humildes
associando os efeitos da interagdo entre a poténcia da alta geréncia e o desempenho
organizacional de um comportamento mais humilde (busca de feedback) e menos humilde

(visao) do lider. O estudo aplicado em uma amostra de CEQO’s e membros de alta geréncia de
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65 empresas dos Estados Unidos e da Bélgica validam a hipotese de que a busca de feedback
do CEO tem efeito direto sobre o desempenho da empresa.

Uma vez que o constructo tenha sido definido com base na literatura, para possibilitar o
desenvolvimento da presente pesquisa, € preciso tratar da mensuracao do constructo. Assim, o

proximo topico aborda as diferentes maneiras de captar o excesso de confianca em executivos.

2.1.3 Mensuracgdao de excesso de confianca

Nao ¢ uma tarefa simples quantificar o excesso de confianga, em fun¢do de ndo existir
um instrumento para medir diretamente um traco de personalidade. Questionarios de auto relato
sdo a técnica dominante para medir personalidade, contudo ha preocupagdes com instrumentos
curtos - que podem ndo expressar a realidade da personalidade - € com instrumentos longos que
sao demorados de aplicar, gerando problemas de viabilidade e fadiga. Assim, a alternativa ao
uso de medidas de auto relato ¢ afastar-se completamente da desta abordagem e utilizar proxies
que oferecem oportunidades para avaliar construgdes psicologicas em populagdes de dificil
acesso (Smith et al., 2018).

Hayward e Hambrick (1997) utilizaram trés proxies para mensurar o excesso de
confianga: retornos recentes dos acionistas para medir o sucesso organizacional recente;
andlises de contetido dos principais jornais e revistas sobre altos executivos medem os elogios
da midia destinados a eles e comparativo de planos de compensacdo ofertados entre aos
principais executivos de alta gestdo. Ja, Malmendier e Tate (2005) utilizam trés métricas para
excesso de confianga denominadas por eles como: Holder 67, Longholder ¢ Net Buyer. As
métricas Holder 67 e Longholder analisam o tempo relativo ao exercicio de planos de
remuneragdo por opgdes de agdes (Stock Options) em poder dos CEQO’s, e a medida Net Buyer
verifica a aquisi¢ao liquida de acdes da propria companhia pelo CEO.

Brown e Sarma (2007) investigaram o papel do excesso de confianga do CEO nas
decisdes de aquisi¢do de uma empresa. Os autores utilizaram uma proxy baseada na midia ao
coletar dados sobre como a imprensa de negdcios retratou cada CEO durante o periodo da
amostra. A pesquisa buscou identificar tragcos de personalidade baseados no Modelo dos Cinco
Fatores de Personalidade que retratava o CEO como (a) confiante (b) otimista e (c) confiavel,
cauteloso, conservador, pratico, frugal, disciplinado, consciencioso, ndo confiante ou nao
otimista. Justificando que alguns CEO’s podem ser mencionados pela imprensa com mais
frequéncia, os autores decidiram ajustar tal efeito por meio da formula (a + b)/c. Os resultados
indicam que o CEO com excesso de confianga ¢ uma importante explicagao para a tomada de

decisdes para adquirir outra empresa.
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Hill, Kern, ¢ White (2014) apresentam algumas métricas utilizadas para mensurar o
excesso de confianca do executivo. Sdo elas: a) a linguagem do executivo — contagem de
declaracdes enviesadas do executivo transmitidas na carta dos acionistas; b) comentarios da
midia — intensidade dos noticiarios (de totalmente favoravel a totalmente desfavoravel) em
relacdo ao viés do gestor; c) desempenho organizacional — retorno por a¢do apds sua atuacao
como gestor; d) investimentos organizacionais — o nivel de investimento; €) remuneragdo — 0s
CEO'’s que apresentam maiores capacidades sao mais bem pagos; f) exercicio da op¢do — CEQO's
que ndo exercem suas opcoes de agoes de forma imediata aumentam seus riscos; € g) compras
de a¢cdes — demonstra a superestimacao de suas capacidades de aumentar o valor da empresa.

Hribar e Yang (2016) investigaram se o excesso de confianca aumenta a probabilidade
de emitir uma previsdo, se o excesso de confianga aumenta a quantidade de otimismo nas
previsdes de gerenciamento e se o excesso de confianga aumenta a precisdo da previsao. Os
autores utilizam a métrica Holder67 e como alternativa a métrica baseada em opgdes de acao,
os autores utilizaram a imagem do CEO na imprensa, definida como varidvel Press, que ¢ uma
medida fixa de confianca do CEO definida como o numero de artigos que descrevem o CEO
como otimista ou confiante, menos o nimero de artigos descrevendo o CEO como confidvel,
estavel, pratico, conservador, frugal, cauteloso, ndo otimista ou nio confiante, dimensionado
pelo nimero de mengdes de imprensa do CEO. Foram coletados artigos referentes aos CEO'’s
no New York Times, Business Week, Financial Times, Economist, Forbes, Fortune, Time € Wall
Street Journal. Os artigos descreviam o CEO usando os termos “confiante” ou ‘“confianga”
(Confianga); “otimista” ou “otimismo” (Otimista); “confidvel”, “estavel”, “pratico”,
“conservador”, “frugal” ou “cauteloso” (Cauteloso); e “nao confiante” ou “ndo otimista” (Nao
Confiavel).

Para ajustar a frequéncia de referéncia aos CEQO'’s, os autores aplicaram a formula
((Confianga + Otimismo) — (Cautela — Sem Confianca))/Soma Total). Segundo os autores, os
resultados sdo robustos ao utilizar medidas alternativas de excesso de confianca. As implicagdes
do estudo foram: 1) os CEO’s com excesso de confian¢a t€ém mais probabilidade de emitir
previsdes, controlando outros preditores de previsao e, 2) considerando que os autores
utilizaram uma métrica denominada intervalo que indica a largura de tais previsdes, o CEO com
excesso de confianca emite previsdes com um intervalo mais estreito do que um CEO nao
confiante demais.

Kubick e Lockhart (2017) investigam se CEQO'’s escolhidos para receber prémios dos
principais meios de comunicacdo Time, Forbes, BusinessWeek, Financial World,

Morningstar.com, Industry, Week, ChiefExecutive, Ernst &Young e Barron’s adotam politicas
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fiscais mais agressivas. Os resultados indicam fortes evidéncias de que empresas com um CEQO
premiado exibe agressividade fiscal significativamente maior apds o prémio. No geral, os
resultados sugerem que o excesso de confianga do CEO tem um impacto significativo na
politica fiscal corporativa.

No Brasil, vérios estudos analisam o excesso de confianga utilizando metodologias
diferenciadas, contudo € possivel perceber que medidas por meio de proxies sdo utilizadas com
mais frequéncia em estudos recentes.

Ferreira ¢ Yu (2003) utilizaram experimentos para descobrir se os profissionais de
financas cometem erros em suas atividades, motivados pelo excesso de confianga. Os
pesquisadores realizaram trés experimentos que tiveram como objetivos: a identificagcdo de
presenca de excesso de confianca em previsdes financeiras a analise do papel de novas
informacdes na atualizagao de previsoes.

Bogea e Barros (2008) utilizaram questionario para mensurar o excesso de confianga
contendo perguntas que solicitavam, por exemplo, que os participantes informassem “o lucro
liquido da Brasil Telecom durante o ano de 2006 (Bogea & Barros, 2008, p. 12). Na pesquisa,
antes de iniciarem o preenchimento do formulério, os participantes foram informados sobre o
conceito de excesso de confianga.

Barros e Silveira (2008) analisaram o excesso de confianca, para compreensdo dos
determinantes da estrutura de capital. Por meio de uma regressao por dados em painel dindmico,
os autores encontraram que o indice que capturou o excesso de confianga e o otimismo gerencial
apareceu como varidvel determinante e significativa estatisticamente para o endividamento
corporativo, considerando como varidveis de controle os determinantes da estrutura de capital
que sdo usualmente adotados em pesquisas empiricas.

Na pesquisa, os autores utilizam uma classificagdo do gestor em empreendedor ou nao
empreendedor como variavel operacional do excesso de confianga. As varidveis dummy
consideradas para classificagdo do gestor e, consequente, captura de excesso de confianca
partem das premissas de que: se o Diretor Presidente (DP) ou Presidente do Conselho de
Administragdo (PC) ¢ fundador ou herdeiro do negdcio, se sdo possuidores de mais de 50% das
acoOes ordinarias e se possuem uma riqueza investida superior a mediana amostral, podem ser
classificados como excessivamente confiantes.

Pimenta, Borsato e Ribeiro (2012) verificaram se as decisdes dos investidores, analistas
e profissionais de investimento sdo influenciadas pelo viés de excesso de confianga e pelas
caracteristicas sociodemograficas desses individuos por meio da realizacao de questionario on-

line. O questionario foi composto por duas partes: a primeira se refere a perguntas sobre
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conhecimentos gerais ¢ a segunda, sdo afirmativas a respeito de caracteristicas pessoais. Para
as 10 perguntas de conhecimentos gerais, como por exemplo, “o continente Africano ¢
composto por 53 paises?” foram permitidas as respostas “sim” e “nao”.

Em seguida, em relacdo a cada pergunta, o questionario solicita ao respondente que
indique o nivel de confianga de sua resposta em termos percentuais que variam de 50% a 100%.
Para as afirmativas, como por exemplo, “nos momentos de incerteza, geralmente eu espero que
aconte¢a o melhor”, ¢ utilizada escala likert em que se solicita que o respondente indique o
nivel de concordancia com a situacao proposta. Os resultados sugerem que o viés de excesso
de confianga pode exercer impacto relevante na tomada de decisdes.

Prates, Santos e Costa (2014) buscaram explicar a relagdo entre volume negociado e as
variacoes nos precos das agdes com o constructo excesso de confianca partindo da premissa de
que quando retornos positivos ocorrem, o investidor tende a realizar mais operagdes, movido
pelo excesso de confianga. Para isso, os pesquisadores comparam, por meio de proxy, se o
investidor individual possui um percentual de participagdo maior em ac¢des em relagdo aos
investidores institucionais.

Cavalcanti, Paz, Ferreira, Amaral ¢ Mo6i (2016) analisaram o excesso de confianga a
partir de caracteristicas individuais dos CEO’s quanto a idade, sexo, tempo de mandato na
empresa, presenca de relagdo familiar, tipo de remuneragdo e curso de graduagdo obtido, e
verificaram a relacdo com a estrutura de capital corporativa das empresas listadas no indice
IBrX-100, indice Brasil 100, da BM&FBOVESPA no periodo de 2009 a 2013. Especificamente
em relagdo ao tipo de remuneragao, uma proxy classificou a remuneracao em fixa e variavel ou
outras remuneracdes, a outra proxy classificou se havia remuneragao por stock options ou nao.
A segunda proxy apresentou pouca variagdo durante o periodo investigado.

Lima (2016) adaptou a realidade brasileira, uma proxy de mercado desenvolvida por
Schrand e Zechman (2012) para capturar o excesso de confianca. O autor atribuiu valor 1 para
a situacdo em que o gestor atendesse a pelos menos dois dos trés constructos usados: a) excesso
de investimento; b) excesso de aquisi¢des; c¢) politica de endividamento, e atribuiu o valor 0
nos demais casos. Além de métricas de mercado, o autor utilizou as métricas desenvolvidas no
plano metodolégico de Schrand e Zechman (2012) de nivel pessoal como varidveis
instrumentais, ou seja, aquelas relacionadas com caracteristicas pessoais do gestor como:
género, idade (Wei et al., 2011), grau de instru¢cdo educacional em economia, financas e
contabilidade e o fato do CEO ser o fundador da companhia com objetivo de evitar omissao de
variaveis em seu modelo econométrico. O estudo de Schrand e Zechman (2012) foi realizado

com o objetivo de compreender os motivos pelos quais as empresas distorcem os lucros. As
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autoras identificaram que 25% das empresas investigadas distorceram intencionalmente seus
resultados e que 75% da amostra pesquisada ndo indicava inten¢do de fraudar lucros, assim, as
distor¢des foram tratadas como incorregdes. A investigacdo ocorreu pela comparagao das duas
amostras e a analise sugere que as empresas que apresentaram relatorios errados eram mais
otimistas do que a amostra de empresas que nao apresentou erros. Para chegar a esta conclusdo,
as autoras partiram do pressuposto que gerentes otimistas podem afetar as demonstragdes
financeiras se houver fraco monitoramento da empresa.

Para operacionalizar a pesquisa, as autoras utilizaram duas métricas de excesso de
confianga: a) medidas de comportamento dos CEQO’s com base em suas opgdes por agdes € suas
participagdes societdrias, utilizando como referéncia Malmendier e Tate (2005; 2008) e b)
medidas de caracteristicas da empresa relativas a atividades de investimento e financiamento
com base no excesso de investimento, no excesso de aquisi¢des, no endividamento da empresa,
inclusive se a divida ¢ de curto ou de longo prazo e na politica de dividendos.

Bortoli (2017) associou a sofisticacdo financeira com o excesso de confianga, utilizando,
para este ultimo constructo, uma proxy da razao entre a compra ¢ a venda de a¢des da propria
empresa pelo CEO em determinado tempo. Silva et al. (2017) buscaram identificar a influéncia
do excesso de confianga dos gestores no endividamento das empresas e para isso utilizaram as
acOes em tesouraria para detectar o fator comportamental. Na mesma linha de pensamento e
como mencionado anteriormente, Barros e Silveira (2008) ja haviam pesquisado a estrutura de
capital das empresas pressupondo que organizagdes gerenciadas por individuos excessivamente
confiantes seriam mais endividadas que as demais.

Com objetivo de estudar a relagdo do excesso de confianga com o gerenciamento de
resultados em empresas brasileiras, Oliveira (2017, p. 41) utilizou “a variavel produto da
compra liquida (quantidade comprada menos vendida) de agdes da propria empresa pelos
diretores e o preco de fechamento do ano das respectivas agdes para captar o excesso de
confianga”. Ja4 Dal Magro et al. (2018) procuraram identificar o excesso de confianca nas
praticas de gerenciamento de resultados, também, por meio de proxies, utilizando as variaveis:
empresa familiar, pagamento de dividendos, alavancagem contabil e agdes em tesouraria.

O levantamento bibliografico realizado para a presente pesquisa indica a existéncia de
trés tipos de métricas: a) as baseadas em auto relato que podem se tornar inviaveis em razao do
dificil acesso aos executivos de grandes empresas para obten¢do de respostas sobre o excesso
de confianca; b) as medidas baseadas em dados financeiros que consistem na extragdo de dados
financeiros para composi¢ao de proxies que evidenciariam comportamentos organizacionais €

de gestores e, ¢) as medidas baseadas em referéncias publicas e prémios concedidos a
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executivos de grandes empresas que, no contexto brasileiro, podem prejudicar a composi¢ao da
amostra a ser analisada em razao de viés na coleta de noticias.

A Tabela 1 apresenta uma sintese de métricas de excesso de confianga utilizadas nos
trabalhos nacionais e internacionais analisados.

Tabela 1
Métricas de excesso de confianca

Baseadas Ferreira e Yu (2003)
em auto experimentos, questionarios e questionarios on-line Bogea ¢ Barros (2008)
relato Pimenta et al. (2012)
retorno ao acionista e planos de compensagao Hayward e Hambrick (1997)

Malmendier e Tate (2005)
Holder 67, Longholder e Net Buyer Oliveira (2017)
retorno por agdo apos atuacdo como g~estor, nivel de Hill et al. (2014)
investimento e remuneracio

X investimento, ex aquisi¢d litica
excesso de investimento, excesso de aquisi¢des, politica de Schrand e Zechman (2012)

Baseadas endividamento, divida conversivel ou agdo preferencial e .
. .. Lima (2016)
em dados politica de dividendos
financeiros

remuneragdo em fixa e variavel ou outras remuneragdes e
existéncia de remuneragdo por opgdes de agdo ou nao

Cavalcanti et al. (2016)
razdo entre a compra e a venda de agdes Bortoli (2017)

acdes em tesouraria Silva et al. (2017)

empresa familiar, pagamento de dividendos, alavancagem

contabil e agdes em tesouraria Dal Magro et al. (2018)

analise de contetido em jornais e revistas Hayward e Hambrick (1997)
referéncia da imprensa sobre os CEO's Brown e Sarma (2007)

Baseadas declaragdes enviesadas do executivo transmitidas na carta .

em .. Hill et al. (2014)
. ~ dos acionistas

divulgacoes

na . - . , . . .

imprensa referéncias publicas feitas aos CEQ’s em revistas e jornais de Hribar ¢ Yang (2016)
negocios - Press
premiacao concedida aos executivos pelos principais meios Kubick e Lockhart (2017)

de comunicagdo

Assim, para o presente trabalho foram escolhidas métricas baseadas em dados
financeiros, ja que sdo informagdes divulgadas publicamente e poderiam produzir resultados
que representam a realidade. Dentre as métricas financeiras, considerou-se invidvel a utilizagao
de medidas de comportamento dos gestores, uma vez que no Brasil nem todas as empresas
dispdem de remuneragao baseada em planos de op¢ao de acdes (Stock Options) (Oliveira, 2017)
e, como afirma Bortoli (2017) ndo ha divulgacdo de informagdo individual em relagdo a

remuneracao do CEQ, fatores esses que dificultariam a composi¢ao da amostra de empresas e,
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consequentemente, a coleta e analise de dados. Assim, optou-se pela utilizagdo de medidas de

comportamentos organizacionais.

2.2 Agressividade tributaria

Varios autores (Hanlon & Heitzman, 2010; Wilde & Wilson, 2018) afirmam nao existir
definicdo aceita universalmente sobre agressividade tributaria. Na lingua inglesa, o termo
possui as denominagdes “Tax agressiveness”, “Tax shelters” e “Tax planning” (Hanlon &
Heitzman, 2010) e “Tax Avoidance”, que segundo Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) significa
qualquer situacdo que reduza a aliquota tributéria efetiva da empresa. Kim e Im (2017) propdem
uma classificacdo que distingue agdes legais de ilegais, assim como propdem a classificacdo:

29 ¢¢

“tax evasion”, “tax avoidance” e “tax planning”, de acordo com a Figura 2:

Tlegal Legal
Evasio fiscal Evasio fiscal Plarfe]alf.le?nto
tributario
Vicio I I I > Virtude
(Crime tributario)
Crime Nio ha penalidade Nio ha penalidade
Imposicio de Imposicio de Sem imposicio de
pagamento do imposto pagamento do imposto pagamento do imposto

adicional adicional adicional

Figura 2. Categorias de agressividade tributaria.
Nota. Fonte: Recuperado de “The study on the effect and determinants of small-and medium-sized entities
conducting tax avoidance,” de J. H. Kim e C. C. Im, 2017, Journal of Applied Business Research, 33, 379.

Assim, € possivel definir que “fax evasion” ¢ uma violagao a legislagao fiscal e acarreta
a cobranga do imposto nao pago, além de multa e que “tax avoidance” nao ¢ uma violacao a lei
e ndo ha imposicdo de puni¢do criminal. No entanto, o imposto ndo pago ¢ cobrado quando
considerado inadequado, mais especificamente, os contribuintes ndo violam a lei, mas nao
atendem a intengdo da lei (Kim & Im, 2016) e “tax planning” refere-se ao ato de reduzir
impostos sem violar diretamente a legislacao tributaria (Kim & Im, 2017).

No Brasil, a agressividade tributéria esta associada aos termos “elisdo fiscal” e “evasdo
fiscal”, respectivamente, redugdo legal e ilegal de impostos (Martinez, 2017). Segundo os
autores nao ha definicdo de Agressividade Tributaria, Agressividade Tributaria Abusiva ou
Agressividade Tributédria Agressiva (Schoueri & Galendi, 2017).

As atividades de agressividade tributaria envolvem, na maioria das vezes, decisdes
complexas ndo estruturadas, como decisdes de investimento, de capital e de forma

organizacional (Hanlon & Heitzman, 2010) que trazem consigo o risco (tributario e de
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conformidade) de questionamento por parte das autoridades fiscais, o que pode acarretar
autuacodes e prejuizos financeiros (Kim & Im, 2017) pela possibilidade de ser considerado sem
efeito pelos tribunais ou pelo Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF). O risco
tributario abrange a hipotese do contribuinte ndo pagar a quantia correta de impostos no
momento certo e o risco de conformidade fiscal abrange as situagdes em que o contribuinte
pode ndo concordar com uma determinada analise de imposto estabelecida em uma declaragdo
ou pode ser ndo ter certeza sobre se as declaracdes fiscais estao corretas (Freedman, Loomer,
& Vella, 2009).

A pesquisa cientifica a respeito de agressividade tributaria ganhou impulso com a teoria
econdmica desenvolvida por Allingham e Sandmo (1972) que defende a visdo de um individuo
racional que analisa os custos para decidir entre evadir e pagar integralmente os impostos. Os
autores consideram que o individuo tem como objetivo a maximizacao de seus resultados — o
menor pagamento de imposto possivel — considerando como fatores para decisdo, a
probabilidade de ser fiscalizado e as multas a serem aplicadas se identificados ilicitos
tributarios. No entanto, ndo ha consenso sobre os motivos que levam os executivos a adotarem
praticas de agressividade tributaria (Rezende, 2015). Segundo Wilde e Wilson (2018), entender
as decisdes de agressividade tributaria ¢ uma tarefa complexa em razdo de que custos de
implementagdo de estratégias tributarias, custos de resultados esperados e questdes de agéncia

podem interferir nas decisdes dos executivos sobre praticas fiscais a serem adotadas.

2.2.1 Determinantes de agressividade tributdria

Assim como o constructo agressividade tributdria ndo ¢ consenso entre os pesquisadores
(Hanlon & Heitzman, 2010; Wilde & Wilson, 2018), os fatores que ocasionam a busca por
atividades de redugao de carga tributaria nao sao unanimes (Rezende, 2015).

Alguns estudos apontam fatores similares que podem explicar a realiza¢ao de praticas
de agressividade tributaria como, por exemplo: a) o tamanho, b) a estrutura de capital, a c)
intensidade de capital; d) a performance da empresa; e) a propriedade, f) as operagdes no
exterior, g) o numero de subsididrias, h) os gastos com pesquisa e desenvolvimento i) o
pagamento de juros; j) a alavancagem; k) a lucratividade; 1) o retorno sobre os ativos, m) os
estoques; n) os setores de atuacdo; 0) os custos politicos e p) os controles internos (Bauer,
2016; Gupta & Newberry, 1997; Hanlon & Heitzman, 2010; Harris & Feeny, 1999; Hsieh,
2012; Santos, Cavalcante, & Rodrigues, 2013; Zimmerman, 1983).

Wilde e Wilson (2018), revisando a literatura sobre agressividade tributaria no periodo

de 2007 a 2017, analisam os modelos econdmicos convencionais que consideram as decisoes
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como um resultado de custos e beneficios esperados, ou seja, quando os beneficios esperados
superam seus custos, a agressividade tributaria pode ser adotada pelas empresas. Os autores
propdem uma estrutura conceitual de determinantes da agressividade tributaria distinguindo as
categorias denominadas de: a) custos de implementacao; b) custos de resultado e; ¢) custos de
agéncia, cujas definigdes sdo apresentadas no Tabela 2.

Segundo Wilde e Wilson (2018), a partir de uma visdo ampla da agressividade tributéria
corporativa, defendem que a governanca, estrutura de propriedade, caracteristicas executivas e
de incentivos de remuneragdo interagem para encorajar (desestimular) o gerente a tomar (fazer)
determinadas decisdes de agressividade tributdria. Especificamente em relagdo as
caracteristicas do executivo, os autores relacionam experiéncia militar (Law & Mills, 2017);
narcisismo (Olsen & Stekelberg, 2016); orientagdo politica (Christensen, Dhaliwal, Boivie, &
Graffin, 2015); agressividade pessoal (Chyz, 2013); género (Francis, Hasan, Wu, & Yan,
2014); normas religiosas na comunidade (Boone, Khurana, & Raman, 2013; Dyreng, Mayew,
& Williams, 2012); gerente de poder (Feller & Schanz, 2017) e capacidade gerencial (Koester,
Shevlin, & Wangerin, 2017) como determinantes da agressividade tributaria. No entanto, o
presente trabalho acrescenta aquele estudo, a caracteristica pessoal do excesso de confianga
(Aliani et al., 2016; Anjani, 2018; Hsieh et al., 2018; Olsen & Stekelberg, 2016).

Sob perspectiva de teorias da personalidade, as caracteristicas pessoais da equipe de alta
administracdo, como por exemplo, o narcisismo e o excesso de confianga podem gerar
influéncias na agressividade tributaria (Hsieh et al., 2018; Olsen & Stekelberg, 2016). Anjani
(2018) utilizando uma amostra de 172 empresas de manufatura listadas na Bolsa de Valores da
Indonésia, selecionadas pelo método de amostragem intencional, no periodo de 2013 a 2016,
demonstrou que o excesso de confianga tem um efeito significativo na agressividade tributéria.
Ja (Aliani et al., 2016) encontraram evidéncias robustas de uma relagdo positiva entre o excesso
de confianga do CEO e as propensdes para minimizar os impostos corporativos em empresas
da Tunisia durante o periodo 2001 a 2011.

Utilizando o modelo conceitual proposto por Wilde e Wilson (2018), a Tabela 2
apresenta pesquisas nacionais associadas aos itens de cada perspectiva, adicionando-se as

métricas usadas para mensuragdo de agressividade tributaria.
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Estudos nacionais baseados na estrutura conceitual de determinantes da agressividade

tributaria de Wilde e Wilson (2018)

Perspectiva Defimg:ao. da Ttens d.a Autores nacionais Métrica
perspectiva perspectiva
custo da divida -
relativos aos gastos de  Caracteristicas Martinez e Silva (2017) ETR,
Custos d execucdo e manutengao da empresa rentabilidade - Martinez CashETR e
| ustos de gerados na adogdo de e Reinders (2018) BTD
implementacio .
estratégias de ETR
agressividade tributaria Ambiente Magalhées (2017) CushETR e
operacional Ignacio (2018) BTD
Rodrigues e Martinez
Reguladores (2018) ETR e BTD
Regulamentagdo Kajimoto e Nakao (2015) LT
reftergntes E‘lOS gastoNS ?;Icoi?iltfngez remuneragao e riscos dos
Custosde 0 iicas rbutirias  internos ¢ auditores 51D
Martinez e Lessa (2014
resultado escolhidas pela externos ( )
empresa Custos politicos Gongalves, Santana, ETR
e de mercado Catarino e Matos (2017)
Cust.os . Franca e Monte (2018) ETR
reputacionais
Estrutura de Ramalho (2013) ETR ¢ BTD
propriedade
. . ETR,
aqueles associados a Incentivos Gomes (2016) CashETR e
minimizagdo do gerenciais BTD
conflito de interesses
Custos de .
agéncia CAE EXECUUVOS & Governanga Potin, Silva, Reina e ETR
acionistas gerados pela corporativa Sarlo (2016)
separagdo do capital e
da propriedade
Caracteristicas  ndo localizados nas bases

do executivo

EBSCO e CAPES

Nota. Fonte: Adaptado de “Perspectives on corporate tax planning: observations from the past decade”, de J. H.
Wilde e R. J. Wilson, 2018, Journal of International Accounting Research. 90.

Com o objetivo de ampliar o entendimento da classificagdo das perspectivas de

determinantes da agressividade tributaria proposta por Wilde e Wilson (2018), os estudos

nacionais mencionados na Tabela 2 sao discutidos na sequéncia.

Iniciando pelos custos de implementagdo em que as caracteristicas da empresa

determinam a adog¢ao de agressividade tributaria, tem-se o trabalho de Martinez e Silva (2017)
que verificou se a agressividade tributdria influencia no custo da divida das empresas. Os
autores utilizaram a ETR (total da despesa de imposto de renda e contribuicao social dividido
pelo lucro antes do imposto de renda) e a BTD (diferenga entre o lucro contéabil e o lucro
tributario) como medidas de agressividade tributaria e o custo do capital de terceiros para

representar o custo da divida. As variaveis de controle alavancagem, tamanho e rentabilidade
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sobre ativos (ROA) foram utilizadas pelos pesquisadores segundo indicado pela literatura. Os
resultados demonstraram que empresas menos agressivas apresentaram custo da divida maior.

Ainda sobre as caracteristicas da empresa, Martinez e Reinders (2018) investigam se,
efetivamente, existe maior rentabilidade na empresa quando ela paga menos imposto, utilizando
as métricas CashETR, ROA (Retorno sobre Ativos) e tamanho da empresa. Os resultados
encontrados sugerem que as empresas menores sa0 mais agressivas tributariamente e que as
empresas maiores sa0 menos agressivas tributariamente. Ainda, parece haver uma tendéncia de
que as empresas mais agressivas possam ter um retorno maior e, a hipotese de que as empresas
mais agressivas tributariamente tenderiam a ser mais rentaveis no futuro nao foi confirmada.

Outro item da perspectiva de custos de implementag¢do ¢ o ambiente operacional que
fica representado pelo trabalho de Magalhaes (2017). A pesquisa avaliou a relagdo entre
agressividade tributéria e a evidenciacao de passivos tributarios. Para desenvolver o estudo, a
autora utilizou as métricas ETR, CashETR e BTD como variaveis independentes. Como
variaveis de controle, o tamanho, o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e o EBITDA
(Earning Before Interests Taxes, Depreciation and Amortization). Segundo a pesquisa, a
métrica BTD apresentou relacdo com a evidenciacdo dos passivos contingentes, no entanto,
ETR e CashETR ndo se mostraram significantes para mensurar o gerenciamento tributario.

Os custos de resultado, representados, em parte, por questdes relativas a reguladores,
podem ser exemplificado com o estudo de Rodrigues e Martinez (2018) que verificou se a
demora na publicagdo de demonstragdes contabeis estava relacionada com a agressividade
fiscal. Para conduzir tal investigacao, os pesquisadores utilizaram as proxies ETR ¢ a BTD.
Como varidveis de controle foram utilizadas o tamanho, a alavancagem, o market to book, e os
investimentos da firma. Os resultados ndo confirmaram a suposi¢ao de que empresas agressivas
tributariamente demoram para divulgar as demonstragdes financeiras. Entretanto, ficou
comprovado estatisticamente que as empresas mais agressivas demoram trés dias a mais para
publicar suas demonstracdes contabeis.

A regulamentacdo como um dos determinantes de agressividade tributdria pode ser
entendida por meio do trabalho de Kajimoto e Nakao (2015) que teve como objetivo verificar,
por meio da varidvel Lucro Tributavel (LT), se existe persisténcia do lucro tributavel e se essa
persisténcia se manteve apds a adocdo das IFRS no Brasil. A partir do pensamento de que
adocdo das International Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil resultou na
desvinculagao da divulgacao contabil da legislagao tributaria, a pesquisa conclui que € possivel

que as empresas estejam mais agressivas no planejamento tributario apds a adogao de IFRS, em
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fun¢do de que a neutralidade tributaria trazida pela Lei n° 11.638/2007 permitiu que o lucro
tributavel seja apurado (e sujeito a agressividade tributaria) sem que haja impacto contébil.

Quanto aos monitores e facilitadores internos ¢ externos tem-se o trabalho de Martinez
e Lessa (2014) que investigou o efeito da agressividade tributdria nos honorarios das firmas de
auditoria. Partindo do pressuposto que auditor contabil independente atua como intermediario
entre os preparadores das demonstragdes financeiras e seus usuarios, o risco de gerenciamento
de resultados € relevante para os auditores. Assim, os honorarios de auditoria devem ser maiores
para compensar os maiores esfor¢cos e as maiores perdas esperadas devido ao risco de litigio
e/ou a perda de reputacdo. Para realizar a pesquisa, foram utilizadas as medidas BTD para captar
a agressividade tributaria e AUD FEES, que representa o logaritmo natural dos honorarios
recebidos pela auditoria contabil. Os resultados demonstram que praticas de agressividade
tributaria estdo positivamente relacionadas aos honorarios de auditoria, por exemplo, empresas
mais agressivas em termos tributarios, tendem a arcar com uma maior remuneragdo para os
auditores.

Ja, em relag@o aos custos politicos e de mercado, o estudo de Gongalves et al. (2017)
investiga se empresas certificadas como socialmente responsaveis possuem praticas de
agressividade tributaria diferenciadas quando comparadas as empresas nao certificadas. Para o
estudo, os autores escolheram a ETR. A escolha do indice de sustentabilidade empresarial (ISE)
ocorreu em fungdo de capturar o retorno de uma carteira de agdes de empresas sustentaveis
empresarialmente e comprometidas com a responsabilidade social. Os resultados indicam que
empresas classificadas como nao socialmente responsdveis apresentam maior nivel de
agressividade tributaria do que as empresas certificadas classificadas como socialmente
responsaveis. Além disso, foi possivel verificar que tanto empresas certificadas como empresas
nao certificadas como socialmente responsaveis praticam atividades de agressividade tributéria.

Os custos reputacionais podem ser representados pelo estudo de Franca e Monte (2018)
que analisa se a reputacdo corporativa ¢ determinante da agressividade tributaria em empresas
brasileiras de capital aberto. Os autores partem do pressuposto que a reputagdo corporativa ¢
resultante das impressdes e percepgoes de varias partes interessadas e pode afetar as estratégias
de negocios, tais como as decisdes de financiamento e divulgagdo de relatorios financeiros,
assim como desempenha papel relevante na agressividade tributdria brasileira. Além da
definicdo de reputacdo corporativa, os autores apresentam cinco medidas de reputagdo: 1)
M&M - Anuario da revista Exame denominado Melhores € Maiores empresas, esta medida €
apresentada como capaz de capturar a reputagdo de forma ampla, sob a visdo da midia e do

mercado; 2) S&P - Indicador do grau de investimento com base na classifica¢do de crédito da
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Standard & Pool (S&P), segundo esta medida, a classificacdo de crédito esta ligada a reputacao
de crédito e é parte integrante da reputagdo da empresa; 3) ISE — Indice de Sustentabilidade
Empresarial - ISE da B3, de acordo com a medida, o desempenho ambiental e social de uma
empresa aferidos através de relatorios ou rankings de sustentabilidade podem ser condutores de
reputacdo, uma vez que comunica aos seus stakeholders que a empresa estd se comportando
como um “bom cidadio corporativo”; 4) COB — Cobertura de analistas, medida relacionada
com a percepg¢ao dos analistas de mercado que apresenta a classificagdo “reputagdo forte” que,
segundo explicacdo dos autores se refere ao nimero de analistas seguindo a empresa, de forma
que, quanto maior este niimero, mais reputagdo a empresa possui neste quesito e 5) IRC — Indice
de Reputacdo Empresarial, medida que contempla as quatro medidas anteriores - M&M, ISE,
S&P e COB. Utilizando métrica ETR, os pesquisadores encontraram resultados que evidenciam
a tendéncia das empresas com “reputagao forte” a aumentarem a agressividade tributaria.

Questoes relativas a estrutura de propriedade sdo exploradas por Ramalho (2013) que
investiga se as empresas familiares sdo mais agressivas em termos fiscais de que as empresas
nao familiares. O autor utilizou a ETR e a BTD para identificar a agressividade tributaria das
empresas familiares e ndo familiares no periodo de 2001 a 2012, com resultados indicando que
as empresas familiares sdo potencialmente mais agressivas que as empresas ndo familiares.

Os custos de agéncia, enquanto incentivos gerenciais, foram estudados por Gomes
(2016) que verificou se a remuneracdo paga a diretoria executiva influencia o gerenciamento
tributario das empresas brasileiras. Utilizando as métricas ETR, Cash ETR ¢ BTD, o autor
constatou que que a remuneragdo varidvel paga aos executivos pode ser considerada como
caracteristica que influencia a tributacdo nas empresas brasileiras investigadas.

Ainda sobre os custos de agéncia, Potin et al. (2016) tratam de questdes relativas a
governanga corporativa ao analisarem a relagdo de dependéncia entre os segmentos de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA, a agressividade tributaria e o retorno sobre ativo
(ROA). Utilizando a métrica ETR para mensurar a agressividade tributdria, os autores
demonstrar que as empresas que praticam agressividade tributdria agressiva apresentam ROA
baixo, organizacdes que praticam agressividade tributaria moderado apresentam ROA alto, e
companhias que nao praticam agressividade tributaria apresentam com ROA médio.

Em relagdo a influéncia dos executivos das empresas, ndo foram localizados estudos

b TY

nacionais que associem utilizadas as palavras-chave: “agressividade tributaria”, “planejamento
tributario”, “elisdo fiscal” e cada uma das caracteristicas: “experiéncia militar”; “narcisismo’;
“orientagdo politica”; “agressividade pessoal”; “género”; “normas religiosas”; e “capacidade

gerencial” sugeridas no modelo de Wilde e Wilson (2018), nas consultas realizadas nas bases
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de dados da EBSCO e da Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES).

2.3 Desenvolvimento das hipoteses

Analisando sob o aspecto da teoria da agéncia em que a separacdo da propriedade e do
controle nas corporagdes modernas, na visdo de Berle e Means (1991) significa que os
acionistas negociam sua posicao legal de propriedade privada passando ao papel de recebedor
dos retornos de capital, delegando o poder das decisdes de gestdo a profissionais contratados
para tal fung¢do. Ocorre que os gestores podem ndo trabalhar em favor do acionista por buscar
o atendimento de seus proprios interesses, tal conflito representa o problema da agéncia (Jensen
& Meckling, 1976). Assim como ndo ha razdo para presumir que os gestores buscam
automaticamente maximizar o valor para os acionistas, ndo ha razdo para esperar que os
diretores também o facam. O comportamento dos diretores também estd sujeito a um problema
de agéncia, o que, por sua vez, enfraquece sua capacidade de lidar efetivamente com os
problemas de agéncia no relacionamento entre gestores e acionistas (Bebchuk & Fried, 2003).

Assim, os acionistas estruturam pacotes de remuneragao dos executivos para fornecer
incentivos a fim de que atuem segundo o interesse dos acionistas (Crocker & Slemrod, 2005),
entendendo-se como remuneracdo a recompensa monetaria recebida relacionada ao
desempenho do individuo (Baker, Jensen, & Murphy, 1988), que ¢ importante para lembrar e
informar aos colaboradores quais resultados sao desejados € os motivarem a atingir e exceder
as performances de desempenho (Merchant & Van der Stede, 2007 como citado em Oliveira,
2018). Um exemplo ¢ o contrato de compensagcdo para o responsavel pelos impostos
corporativos, ja que ¢ interesse dos acionistas que o diretor tributrio reduza a carga tributéria
efetiva da empresa. Para alinhar os incentivos, pode ser apropriado que o salario do funcionario
fiscal dependa inversamente da taxa de imposto efetivo alcangado (Crocker & Slemrod, 2005).
A remuneracdo de incentivo de um planejador tributario deve ser uma fung¢ao dos resultados
financeiros da empresa, uma vez que as medidas de desempenho sdo, em parte, controlaveis
pelo conselho fiscal da companhia (Armstrong, Blouin, & Larcker, 2012).

Além da perspectiva da agéncia que prevé a influéncia das remuneragdes, segundo a
teoria dos escaldes superiores, os executivos exercem influéncia sobre os resultados das
empresas por meio de suas caracteristicas pessoais como o narcisismo, a experiéncia militar, a
religiosidade (Wilde & Wilson, 2018), o excesso de confianca (Hsieh et al., 2018).

Argumentando que fatores cognitivos t€m efeitos relevantes nas estimativas subjetivas

de probabilidade, Watson (2013) investiga se o excesso de confianga desempenha um papel nas
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estimativas dos relatorios financeiros. O autor avalia o efeito do excesso de confianga do
executivo no nivel de passivos contingentes, ou seja, economias fiscais potenciais que a
empresa reconhece quando realiza opgdes fiscais incertas. Além disso, o autor examina como
o excesso de confianga do executivo afeta o passivo fiscal devido quando a autoridade fiscal
questiona uma op¢ao tributaria na hipdtese de ocorréncia de uma fiscaliza¢ao. Segundo o autor,
as empresas com executivos excessivamente confiantes estdo mais propensas a reconhecer os
beneficios fiscais de opgdes proximas do limite de reconhecimento mais provavel do que o sdo,
entao suas provisoes de contingéncias sao compostas de posicoes tributarias relativamente mais
agressivas do que aquelas de empresas com executivos menos confiantes.

Assim, as provisdes registradas por empresas com executivos excessivamente
confiantes s3o mais propensas a serem questionadas apds o exame da fiscalizagdo e resultam
em acordos com as autoridades fiscais. Watson (2013) testou duas hipoteses: Hi: a magnitude
da provisdo de contingéncias para passivos fiscais ndo reconhecidos ¢ menor em empresas com
executivos excessivamente confiantes; Hz: Os pagamentos de tributos com as autoridades
fiscais estdo mais positivamente associadas a beneficios fiscais ndo reconhecidos em empresas
com executivos excessivamente confiantes, em relagdo a empresas com executivos menos
confiantes. As evidéncias sugerem que as empresas com executivos excessivamente confiantes
revelam opgdes tributarias mais agressivas com maior probabilidade de serem consideradas sem
efeito apds fiscalizagdo.

Partindo do pressuposto de que o processo de tomada de decisdes corporativas varia
entre as empresas, devido as diferengas de suas caracteristicas, particularmente dos perfis de
seus diretores executivos, Aliani et al. (2016) analisam se o trago de personalidade excesso de
confianga do CEO afeta a agressividade tributaria, encontrando evidéncias robustas de uma
relagdo positiva entre o excesso de confianca do CEO e as propensdes para minimizar os
impostos corporativos ao investigar 28 empresas da Tunisia no periodo de 2001 a 2011.

Acreditando que o excesso de confianga ¢ um traco pessoal comum entre os CEO’s,
Hsieh et al. (2018) investigaram como CEQ’s e CFO'’s superconfiantes podem interagir para
influenciar a agressividade tributaria das empresas. Os autores argumentam que a interagao
entre o CEO e o CFO favorece as atividades de agressividade tributaria ja que o CEO exerce
poder sobre a diretoria executiva e o CFO detém o conhecimento técnico sobre as operacdes da
empresa e sobre as oportunidades de redu¢do de impostos previstas na legislacdo. Para obter
respostas a questdo de pesquisa, os autores testaram a hipdtese: empresas com CEQO’s
excessivamente confiantes estdo mais propensas a serem mais agressivas tributariamente

quando tem CFO'’s excessivamente confiantes, em relagdo a ter CFO’s ndo excessivamente
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confiantes. Os resultados indicam que as empresas estdo mais propensas a se envolver em
atividades de agressividade tributdria quando tém CEQ’s excessivamente confiantes e CFO's
superconfiantes, em comparagdo com empresas que possuem outras combinacdes de excesso
de confianga entre o CEO e o CFO, por exemplo, CEO superconfiante ¢ CFO nao
excessivamente confiante.

Em resumo, utilizando diferentes metodologias de pesquisa, os estudos apresentados
sugerem a existéncia de relacdo positiva entre o excesso de confianca e a agressividade

tributaria em empresas internacionais. Assim, neste estudo foi formulada a hipdtese:

Ho: o excesso de confianca esta positivamente associado a agressividade tributaria em

empresas brasileiras.
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3 Metodologia
3.1 Classificaciao da pesquisa

A pesquisa cientifica pode ser classificada segundo sua natureza, seus objetivos, seus
procedimentos (Prodanov & Freitas, 2013) e quanto & abordagem do problema (Raupp &
Beuren, 2006).

A presente pesquisa ¢ classificada como aplicada visto que pretende gerar entendimento
sobre a interferéncia dos administradores nas atividades corporativas de agressividade tributaria
e, que Prodanov e Freitas (2013, p. 51) afirmam ser de natureza aplicada a pesquisa que
“objetiva gerar conhecimentos para aplicacdo pratica, dirigidos a solucdo de problemas
especificos. Envolve verdades e interesses locais”.

O estudo classifica-se como correlacional uma vez que o objetivo ¢ verificar existéncia
de correlagdo e causalidade entre os constructos tedricos agressividade tributaria e excesso de
confianca. Sampieri, Collado e Lucio (2013, p. 103) afirmam que, quanto aos objetivos,
pesquisa correlacional tem a “finalidade de conhecer a relagao ou o grau de associagdo existente
entre dois ou mais conceitos, categorias ou variaveis em um contexto especifico”.

A pesquisa utiliza-se de procedimentos de pesquisa documental em relagdo aos dados
coletados em relatorios financeiros divulgados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
e disponiveis nas bases de dados Economatica® e ComDinheiro. Além disso, utiliza-se de
procedimentos bibliograficos para dar suporte tedrico a andlise de dados, como afirmam
Prodanov e Freitas (2013) “a maneira pela qual sdo obtidos os dados necessarios para a
elaboracdo da pesquisa” refere-se aos procedimentos: pesquisa bibliografica “quando elaborada
a partir de material j& publicado, constituido principalmente de: livros, revistas, publicagdes em
periodicos e artigos cientificos, dissertagdes, teses, com o objetivo de colocar o pesquisador em
contato direto com todo material j& escrito sobre o assunto da pesquisa” e, pesquisa documental
“baseia-se em materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico ou que podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa” (Prodanov & Freitas, 2013, pp. 54-55).

Finalmente, trata-se de pesquisa quantitativa quanto a abordagem ao problema, que se
caracteriza pela utilizacdo de instrumentos estatisticos para garantir a precisdo dos dados e
evitar distor¢do de interpretagdo, fornecendo seguranga quanto as inferéncias feitas (Raupp &
Beuren, 2006). Quanto ao desenho da pesquisa quantitativa, trata-se de estudo ndo experimental
transversal correlacional-causal, ou seja, os fendmenos sdo observados da maneira como
ocorrem em seu contexto natural e depois sdo analisados para identificacdo de relagdes entre

duas ou mais varidveis em determinado momento (Sampieri et al., 2013).
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3.2 Desenho da pesquisa

A pesquisa tem como propdsito investigar a suposta relagdo de causalidade existente
entre o excesso de confianga da equipe de alta gestao e os resultados de agressividade tributaria
em companhias abertas brasileiras por meio do teste da hipétese apresentada. Para desenvolver
tal tarefa ¢ preciso definir medidas de excesso de confianca e de agressividade tributéria,
estabelecer as variaveis (dependentes, independentes e de controle) e delimitar a amostra a ser
utilizada, elementos que serdo apresentados nos proximos topicos.

A Figura 3 apresenta o desenho da pesquisa que tem como plataforma teorica as teorias
da agéncia e dos escaldes superiores. Como j4 mencionado anteriormente, a separa¢do do
capital e da propriedade evidencia a figura do acionista e a do executivo. A interagao dos dois
gera conflitos de interesse na medida em que o executivo, contratado para atuar segundo os
objetivos do acionista, pode ndo atuar como esperado por este ultimo. Com a finalidade de
minimizar os efeitos do conflito sdo criados incentivos que favorecam o cumprimento dos
interesses do acionista. Tais incentivos, entre eles as remuneragdes variaveis, podem influenciar
as decisoes tomadas pelo gestor, inclusive as decisdes tributarias. No entanto, a teoria dos
escaldes superiores prevé que as caracteristicas do executivo podem influenciar as decisdes
estratégicas da companhia. Assim sendo, a pesquisa pretende investigar, a partir da perspectiva
da teoria da agéncia, se as caracteristicas dos executivos, de fato, interferem na agressividade

tributaria como sugere a teoria dos escaldes superiores.

3.3 Variaveis dependentes

Teoria da
Agéncia
. . Teoria dos
.. . Diretoria o
Acionista Incentivos . Escaldes
Executiva i
Superiores
Agressividade
Tributaria

Figura 3. Desenho da pesquisa.
A associacao do excesso de confianga com a agressividade tributaria pode ocorrer na

medida em que o executivo superconfiante superestima sua capacidade de alcancar resultados



38

melhores do que outros individuos. Assim, considerando que menores taxas de impostos podem
evidenciar que o executivo conduziu atividades de agressividade tributaria que resultaram em
melhores retornos financeiros para a empresa.

Com objetivo de verificar se o excesso de confianca influencia a agressividade tributéria
¢ preciso definir as medidas de agressividade tributdria. Para tal tarefa, foi realizada revisao de
literatura com objetivo de identificar as métricas utilizadas em trabalhos nacionais e
internacionais.

Existem varias medidas de agressividade tributaria, contudo nem todas sao apropriadas
para todas as questdes de pesquisa ja que ndo € possivel afirmar que todas as reducdes tributarias
sao decorrentes de estratégias de agressividade tributéria, segundo Hanlon e Heitzman (2010).
Ainda segundo os autores, a mensuracao de agressividade tributaria envolve desde medidas
efetivas de impostos de curto e de longo prazo, diferenca entre declaracdes fiscais e relatorios
financeiros até medidas que identificam gerenciamento de resultados contabeis. As principais
métricas identificadas na literatura sdo a Effective Tax Rate (ETR), a Cash Effective Tax Rate
(CashETR) e a Book-Tax Differences (BTD). A Effective Tax Rate (ETR) captura a taxa efetiva
de impostos paga, em relagdo ao lucro, antes dos impostos (Gomes, 2016) representando uma
métrica tradicionalmente utilizada para medir agressividade tributdria (Carvalho, Silva,
Amaral, Ferreira, & Marion, 2017). A CashETR ¢ usada como proxy para agressividade
tributaria a longo prazo, e o BTD reflete as diferencgas entre o lucro contébil e o lucro tributavel
das empresas (Gomes, 2016).

A Effective Tax Rate (ETR) ¢ calculada pela divisao da despesa com impostos (Imposto
de Renda e Contribui¢do Social) pelo lucro antes do Imposto de Renda (LAIR) (Armstrong et
al., 2012; Formigoni, Antunes, & Paulo, 2009; Minnick & Noga, 2010 e Potin et al., 2016). A
métrica apresenta a taxa de tributacdo das empresas (Martinez & Silva, 2017) e ¢
frequentemente utilizada como proxy da agressividade tributaria (Dunbar, Higgins, Phillips, &
Plesko, 2010).

Hanlon e Heitzman (2010) apresentam algumas varia¢des da ETR, como: GAAP ETR,
Current ETR, LongRun Cash ETR, ETR Differencial ¢ a Cash ETR. A GAAP ETR ¢ a medida
da despesa tributaria total por unidade monetaria de lucro contabil. J& o Current ETR ¢ a taxa
tributaria efetiva corrente, medida pela despesa tributaria corrente por unidade monetaria de
lucro contabil, ou ainda, o passivo tributario contabil dividido pelo lucro contabil. A LongRun
Cash ETR ¢ a taxa efetiva de dez anos, sendo mensurada pelo somatorio do pagamento dos
tributos no ano corrente dividido pelo somatorio do lucro tributavel excluido os itens especiais

do ano corrente. A ETR Differencial ¢ a diferenca entre a ETR estatutéria e a despesa tributéria
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total por unidade monetaria de lucro contabil. A Cash ETR ¢ a taxa tributéria efetiva paga por
unidade monetaria de lucro contébil.

A medida ETR nao € consenso ja que sua capacidade pode ser limitada devido a exclusao
dos tributos indiretos (Gongalves et al., 2017), podendo gerar erros de mensuragdo nos
resultados de agressividade tributaria uma vez que ¢ dificil determinar se um baixo E7R ¢
causado, por exemplo, por beneficios fiscais ou praticas de diferimento (Tang, 2005). Hanlon
e Heitzman (2010) afirmam que a medida nao distingue praticas de elisdo fiscal, ou seja, ndo €
possivel concluir que as reducdes dos tributos foram decorrentes de estratégias de agressividade
tributaria. Outra questdo da métrica, segundo as mesmas autoras, ¢ a impossibilidade de
capturar a ndo conformidade da elisdo fiscal em razdo da utilizacdo de dados contdbeis. Outra
critica ¢ que a ETR, além da agressividade tributaria adotada pela empresa, incorpora também
os efeitos de politica de incentivos fiscais (Tang, 2005). Entretanto, os incentivos fiscais
representam uma das formas de agressividade tributaria, j4 que as empresas podem escolher
utilizé-las (Gomes, 2012).

Ja a medida Cash ETR, mede o imposto efetivo pago no ano em valor monetario, em
vez de usar as despesas tributarias identificadas por regime de competéncia (Carvalho et al.,
2017), pode capturar respostas quanto as restricdes financeiras existentes, como, por exemplo:
realizacdo de despesas de forma mais agressiva ao invés de capitaliza-las; obtengdo de
vantagens relativas a programas de incentivo fiscal; e implementacdo de estratégias tempestivas
que acelerem as dedugdes e que posterguem o reconhecimento de resultados (Silva & Martinez,
2017). A agressividade tributaria diminui a carga fiscal de caixa resultando em impacto direto
sobre a Cash ETR paga (Hanlon & Heitzman, 2010) por meio da realizacdo de despesas de
forma mais agressiva, obtendo vantagens de programas de incentivo fiscal e se envolvendo em
estratégias tempestivas que acelerem as deducdes e que posterguem o reconhecimento de
resultados. Segundo Dyreng et al. (2008), a Cash ETR mitiga as limitagdes da ETR e problemas
relacionados a compensacao de prejuizos fiscais, além de ndo considerar os impostos diferidos
em funcdo das diferencgas tributérias.

A Book-Tax Differences (BTD), ou diferenga contébil-tributaria, ¢ calculada pela
diferenca entre o lucro contabil antes dos impostos (LAIR) e o lucro tributavel — valor da base
de calculo para a apuragdo dos tributos incidentes sobre o lucro — apurado em conformidade
com a legislagdo tributaria (Santana, 2014). Segundo Piqueras (2010), a BTD decorre do
desalinhamento entre as normas contabeis e tributarias, do gerenciamento de resultados e da
agressividade tributéria, podendo ser preditora de comportamento oportunista. A utilizacao da

BTD para mensurar agressividade tributdria se sustenta na compreensao de que ela “evidencia
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o esfor¢o do gestor para promover a reducao do lucro tributavel, acarretando na diminui¢do da
despesa tributaria, sem que o lucro contabil antes dos impostos seja afetado, preservando assim
a evidenciacao de lucratividade da firma” (Santana, 2014, p. 43). No entanto, segundo Santana
(2014, pp. 45-46), “sua adocdo no contexto brasileiro ¢ inviavel, porque as companhias
brasileiras ndo divulgam em seus demonstrativos financeiros o montante do lucro tributavel”,
tanto que, em seu estudo, o pesquisador, estimou o lucro tributdvel das empresas investigadas,
a partir da despesa de tributos correntes divulgada na DRE. Ainda segundo Santana (2014),
outra limitacdo da BTD no Brasil diz respeito a énfase nos tributos sobre renda, ja que os
impostos sobre o consumo correspondem a parcela significativa da carga tributaria das
empresas.

Ou seja, apesar da ETR ¢ BTD serem utilizadas com frequéncia em trabalhos que
estudam a agressividade tributaria, métricas de agressividade tributdria que alcangam apenas os
impactos dos tributos sobre renda sdo limitadas. Neste sentido, Ignacio (2018) ao investigar a
decisdo de formagdo de grupos empresariais como estratégia da agressividade tributaria propde
nova proxy para sua identificacdo, o Custo Tributario Agregado (CTA), que ¢ representado
“pela soma de todos os tributos agregados das empresas pelo seu faturamento bruto (antes das
deducdes tributarias)” (Ignacio, 2018, p. 69). Para embasar a proposicdo da métrica, o autor
analisou trés pesquisas nacionais (Fernandes & Martinez, 2009; Santana, Ferreira, Hermsdorff,
Oliveira, & Aquino, 2014; Vello & Martinez, 2014) que, segundo ele, utilizaram tributos
distribuidos divulgados na Demonstragao do Valor Adicionado (DVA) para composi¢ao de
suas métricas, mas concluiu que nenhuma delas identifica o custo tributario das empresas em
funcao do denominador utilizado.

Para Ignacio (2018), a utilizacdo do denominador “valor adicionado total” por
Fernandes e Martinez (2009) e Vello e Martinez (2014), “pode representar, em partes, 0s
tributos sobre o lucro, mas que em nada se assemelha as bases para tributos sobre produtos e
servigos (faturamento) (Ignacio, 2018, p. 70)”. O autor também critica o estudo de Santana et
al. (2014) ao discutir que este “apresenta um modelo que utiliza o ativo total como
denominador, interessante para sua pesquisa, mas que em nada se assemelha as bases de
calculos desses tributos (Ignacio, 2018, p. 70)”. Desta forma, Ignacio (2018) utiliza a divisao
entre o total dos impostos e contribui¢des federais, estaduais e municipais — Programa de
Integragdo Social (PIS), Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS),
Imposto sobre Produtos Industrializado (IPI), Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ),
Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Imposto sobre Circulagao de Mercadorias

e Servigos (ICMS) e Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISSQN) — divulgados na
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Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) pela receita bruta, também, divulgada na
Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), acreditando que a métrica “capture o planejamento
tributario das empresas e seja sensivel as escolhas empresariais” (Ignacio, 2018, p. 70). Partindo
da ideia de que o planejamento tributario melhora o desempenho das empresas, mas nao,
necessariamente, maximiza o valor de mercado das empresas e que, no setor de servigos, a
formagao de grupos empresariais ¢ algo esperado, porém executado objetivando-se legitimacao
de modelo organizacional ¢ ndao maximizagdo de resultados, os tributos seriam uma
consequéncia da implantagdo do modelo. Para comprovar tal pensamento, o autor elabora a
hipdtese Ho: Em um ambiente no qual a constituicdo de grupos empresariais ¢ uma pratica
institucionalizada, a formacdo desses grupos ndo ¢ capaz de agregar valor ao negocio. Neste
sentido, os resultados apresentados por Ignacio (2018) indicam significancia estatistica negativa
para os setores industrial e comercial, ndo apresentando significancia para o setor de servigos.
Assim, o autor comprova que a variavel CTA ndo ¢ capaz de contribuir para explicar o valor
das empresas do setor de servigos.

Ap6s a apresentacdo da revisdo de literatura sobre as métricas de agressividade
tributaria, no presente trabalho serdo utilizadas as métricas CashETR, ETR e CTA. A escolha
da métrica CashETR ocorre em fung¢do da comparabilidade com estudos anteriores. Assim

sendo, a férmula para composi¢ao da métrica CashETR é:

Pagamento de IRPJ + CSLL
Resultado antes IRPJ e CSLL

CashETR =

A utilizagdo das medidas ETR e CTA se justificam por oferecerem maior robustez a

presente pesquisa. Assim sendo, a formula para composi¢do da métrica E7R é:

Despesa de IRPJ + CSLL
Resultado antes IRPJ e CSLL

ETR =

E, finalmente, a formula para obtencao da variavel CTA é:

Impostos DVA
Receita Bruta DVA

CTA =
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3.4 Variaveis independentes

Como foi mencionado no referencial teorico, para o desenvolvimento do presente
trabalho foram escolhidas métricas financeiras para identificar o excesso de confianga em
fun¢do de que as baseadas em auto relato e as baseadas em divulgac¢des da imprensa poderiam
prejudicar a coleta de dados por conta, respectivamente, de falta de acesso aos CEO’s e
informacdes enviesadas na imprensa. Além disso, foram escolhidas as medidas de
comportamentos organizacionais em detrimento das que mensuram comportamento dos
gestores uma vez que para estes, a literatura nacional indica dificuldade de coleta de dados.
Assim, o presente trabalho foi desenvolvido com base nas métricas financeiras que mensuram
comportamentos organizacionais utilizadas por Schrand e Zechman (2012) visto que a referida
pesquisa fundamentou-se em trabalhos como o de Ben-David, Graham e Harvey (2007),
Hackbarth (2008), Heaton (2002), Malmendier e Tate (2005, 2008), Malmendier, Tate ¢ Yan
(2011) que se destacam, neste contexto, por terem investigado o excesso de confianga com base
em métricas financeiras de comportamentos organizacionais.

Schrand e Zechman (2012) utilizaram a medida OC_FIRM4 que ¢ composta por quatro
elementos: o primeiro ¢ o excesso de investimentos; o segundo € excesso de aquisi¢des; o
terceiro ¢ a politica de endividamento e o quarto ¢ a divida conversivel ou ndo. Para esta
variavel, as autoras estabeleceram o seguinte critério: se pelo menos duas das quatro medidas
de entrada indicam que a empresa tem mais probabilidade de ter um executivo com excesso de
confianca.

Para a realizacdo da presente pesquisa foi desconsiderada a medida de divida
conversivel, um dos elementos da proxy OC_FIRM4, em razdo de que o estudo de Perobelli e
Fama (2003) indicou a impossibilidade de “determinar a partir do banco de dados utilizado se
as debéntures emitidas pelas empresas eram ou nao conversiveis em agao”.

A partir da definicdo das proxies excesso de investimentos, excesso de aquisi¢cdes e

politica de endividamento, apresentam-se suas respectivas formulas:

a) Excesso de investimento

Ben-David et al. (2007) identificaram excesso de investimentos realizado por executivos
excessivamente confiantes e comprovaram a suposicdo de que gerentes superconfiantes
superestimam os fluxos de caixa de um projeto de investimento e/ou subestimam o risco dos
retornos. Malmendier e Tate (2005) concluiram que executivos excessivamente confiantes
investem mais quando os recursos internos sao suficientes para financiar investimentos, mas

reduzem o investimento quando recursos externos sdo necessarios. Partindo de tais
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pensamentos, Schrand e Zechman (2012) afirmaram que o excesso de investimento ¢ o residuo
da empresa de uma regressao do crescimento total dos ativos sobre o crescimento das vendas
menos a mediana residual do setor, indica o quanto a empresa de determinado setor da economia
excede em investimentos, se comparada com empresas similares do mesmo setor em que ela
atua. Segundo as autoras, o excesso de investimento maior do que a mediana do setor para
determinado ano indica excesso de confianca, considerando a mensuragdo: 1, para a hipotese
em que o residuo da regressao seja maior do que zero, € 0 nos demais casos, de acordo com

calculos realizados por meio da formula:

Ativosit
Receitait

ExInvestic =

Onde:

(1354
1

Ativosit = Ativos da empresa “1” do periodo to para o periodo t;.

€9
1

Receitait = Receita da empresa “i” do periodo to para o periodo ti;

b) Excesso de aquisicoes

Malmendier e Tate (2008), descobriram que, em relagdao a atividade de fusdes e
aquisicdes, os executivos excessivamente confiantes estdo mais propensos a pagar mais por
aquisicdes realizadas pela empresa. Para os autores, o excesso de aquisi¢des ¢ o total das
aquisigoes feitas pela empresa, obtido da demonstragao dos fluxos de caixa que indica o quanto
a empresa de um determinado setor da economia excede em aquisigdes, se comparada com
empresas similares, do mesmo setor em que ela atua (Malmendier & Tate, 2008). Assim, para
Schrand e Zechman (2012), na hipétese de o valor das aquisi¢des da empresa ser superior a
mediana do setor, é classificado como 1 e nos demais casos como 0, de acordo com calculos

realizados por meio da formula:

ExAquisit =  Aquisigdesit

Onde:

[13%2]
1

xAquisit = Ex uisica 1 iodo;
ExAquisit = Excesso de aquisicdo da empresa do periodo “t” para o periodo

[13%2]
1

Aquisi¢desit = Aquisicoes feita pela empresa “i” do periodo “t” obtido na DFC (fluxo de caixa

de investimento).

¢) Endividamento

A politica de endividamento ¢ o indice de divida em relagdo ao patrimonio ajustado da
empresa, ou seja, ¢ a divida de longo prazo dividida pelo valor de mercado da empresa, menos

a mediana do setor para o ano. Indica que empresas com gestores excessivamente confiantes
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apresentam uma estrutura de endividamento maior do que aquelas com gestores considerados
racionais (Hackbarth, 2008; Heaton, 2002). Com isso, segundo Ben-David et al. (2007) e
Malmendier et al. (2011), uma relagao entre divida e patrimonio liquido maior do que a mediana
do setor indica excesso de confianca sendo mensurada como 1, € como 0 nos demais casos

segundo célculos realizados por meio da formula:

PNCit

E_Capitalik =
- PLit

Onde:

3L
1

E_Capitalit = Estrutura de Capital da empresa “i” no periodo “t”.

€9
1

PNCit = Passivo ndo circulante da empresa “i”” no periodo “t”;

[13%2]
1

PLit = Patrimoénio liquido da empresa “i” no periodo “t”.

Assim, adaptando o critério de Schrand e Zechman (2012), para a presente pesquisa o
executivo ¢ classificado como excessivamente confiante se pelo menos duas das trés métricas
forem apontadas com existentes.

O critério de Schrand e Zechman (2012) identifica excesso de confiang¢a na empresa que
tiver resultado de proxies de excesso de investimento, excesso de aquisigdes e endividamento
maior do que a mediana do setor. Chyz e Gaertner (2018) analisam o efeito dos resultados
fiscais sobre a rotatividade dos CEO’s com base em quintis. Assim, considerando uma
adaptacao desse critério, a presente pesquisa inclui como cenario adicional para analises, a
atribuicao de excesso de confianga a partir do terceiro quartil.

Assim sendo, a presente pesquisa analisa o excesso de confianca a partir de dois
cenarios: o cendrio 1 corresponde ao excesso de confianca baseado na mediana do setor e o

cenario 2 baseado no terceiro quartil do setor.

3.5 Variaveis de controle

Este topico tem o objetivo de definir as varidveis de controle utilizadas para
agressividade tributdria e para excesso de confianga na presente pesquisa. Como ja foi
mencionado nos topicos anteriores, para investigacdo da agressividade tributaria, nesta
pesquisa, foram escolhidas as variaveis CashETR, ETR e CTA, que representam,
respectivamente, o percentual efetivo de impostos pagos pela empresa, a carga tributaria da
empresa e a relagdo entre todos os tributos distribuidos e a receita bruta da empresa. Ocorre que
uma maior ou uma menor taxa de impostos pode estar relacionada com a utilizagdo de

incentivos fiscais ofertados pelo governo, com o tamanho da empresa e com outras
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caracteristicas da empresa que ndo sdo iguais em todas elas. Se os efeitos de tais caracteristicas
ndo forem isolados no modelo de andlise econométrica, podem acarretar distor¢des nos
resultados encontrados pela pesquisa. A mesma distor¢ao em resultados pode ocorrer no estudo
do excesso de confianca na medida em que caracteristicas do CEO podem interferir nos
elementos de excesso de investimento, excesso de aquisi¢des e politica de endividamento. Por
exemplo, um CEQO mais velho pode tomar decisdes mais conservadoras do que um CEO mais
novo. Assim, se a informagao relativa a idade do CEO nao for retirada do modelo de analise,
os resultados poderao conduzir a conclusodes distorcidas. Com isso, justifica-se a necessidade
de definir varidveis de controle para agressividade tributéria e excesso de confianga.

Para a varidvel dependente agressividade tributaria, considerando os varios
determinantes elencados na pesquisa de Wilde e Wilson (2018) e evidenciados na pesquisa
nacional conforme se¢do 2.2.1 foi realizada sintese na Tabela 3, que apresenta as variaveis e
suas defini¢des com justificativa para utilizagcdo na pesquisa.

Tabela 3
Variaveis de controle da agressividade tributaria

Variaveis de Controle Definicao Justificativa

Tamanho da empresa Captura volatilidade do

Ativos totais

(TAM) ambiente econdmico
. . . subjacente
Alavancagem (ALAYV) Divida de longo prazo dividida pelo ativo total (Guenther et al., 2017)

Captura necessidade da

Retorno sobre os Ativos . o . empresa em reduzir a carga
(ROA) Lucro operacional dividido pelo ativo total tributria

(Hsieh et al., 2018)

Ativos tangiveis (IMOB) Ativos imobilizados divididos pelo ativo total

Ativos intangiveis . e ) Captura a complexidade
(INTAN) Ativos intangiveis divididos pelo ativo total dos negocios da empresa
Equivaléncias Resultado de equivaléncias patrimoniais dividido (Hsich et al., 2018)
patrimoniais (EQUI) pelo ativo fotal

As varidveis de controle da agressividade tributaria controlam especialmente os efeitos
do ambiente econdmico onde as empresas estdo inseridas, a necessidade de reduzir a carga
tributaria em razao de caracteristicas da companhia, captando a complexidade de seus negocios.

Para controlar os efeitos do excesso de confianga, o presente trabalho também utilizara
como referéncia a pesquisa de Schrand e Zechman (2012) que utilizou as variaveis género
(Barber & Odean, 2001; Estes & Hosseini, 1988), idade (Ben-David et al., 2007; Grinblatt &
Keloharju, 2001; Malmendier & Tate, 2005; Puri & Robinson, 2007), educacdo (Ben-David et
al., 2007; Puri & Robinson, 2007; Wei et al., 2011), se o CEO ¢ fundador (Dechow, Sloan, &
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Sweeney, 1996) e o tempo de mandato na companhia (Bernardo & Welch, 2001; Hirshleifer et
al., 2012; Puri & Robinson, 2007; Wei et al., 2011).

A variavel género (FEM) indica se o CEO pertence ao género masculino ou feminino.
Segundo Barber e Odean (2001) e Estes e Hosseini (1988), gestores do género masculino
tendem a ser mais confiantes se comparados com gestores do género feminino. Assim, o valor
da variavel €: 0, caso a empresa seja gerida por gestores do género masculino e 1, caso o CEO
seja do género feminino (Schrand & Zechman, 2012).

A variavel idade (IDA) aponta que gestores com uma idade mais avangada tendem a
apresentar menos excesso de confianga se comparado com gestores mais novos (Puri &
Robinson, 2007). Isso se justifica pelo fato dos gestores mais velhos jé terem coletado, ao longo
da vida profissional, experiéncias que proporcionam um julgamento menos enviesado e mais
racional. Wei et al. (2011) utilizaram a idade dos CEO’s na pesquisa que investigou 0 €Xcesso
de confianca e a estrutura das empresas.

Segundo Schrand e Zechman (2012), os especialistas exibiriam expectativas mais
realistas, porém a forca compensadora de sua especialidade faria com que eles acreditassem
que sao melhores que a média em uma tarefa. Ainda, segundo Wei et al. (2011), a educagao
pode afetar o processo de decisdo das pessoas. Quanto maior sua educagdo, menos confiantes
estdo em tomar decisdes uma vez que as pessoas com educagdo superior podem coletar
informagdes de varios aspectos e ser mais cautelosas com o viés de decisdo. Assim, o grau de
instrucao (GRINST) ¢ medido segundo os valores: 0 se 0 CEO nao apresentar nivel superior;
1 na hipotese de CEO com nivel superior; 1,5 se ele tiver especializagdo ou Master of Business
Administration (MBA); 2 se ele tiver mestrado (académico ou profissional); 2,5 se ele tiver dois
ou mais mestrados; 3 se ele tiver doutorado (Schrand & Zechman, 2012).

Ben-David et al. (2007) constataram que, quanto mais habilidades profissionais dos
executivos, mais forte ¢ o excesso de confianca, de forma que diferentes formacdes
educacionais podem causar a diferenga no excesso de confianga, ou seja, CEQO’s com historico
educacional em finangas, contabilidade ou economia podem ter mais conhecimento sobre
decisdes financeiras e, portanto, podem ser mais confiantes. Assim, o grau de formag¢ao em
finangas, economia e contabilidade (GRIFCE) tem carater dicotomico de valor: 1, para a
hipotese de o gestor ter graduacdo em Economia, Finangas ou Contabilidade e 0 se ndo.

O fato de o CEO ser o fundador da empresa (CEO) significa que gestores do seu proprio
negdcio, se comparados com aqueles considerados profissionais, julgam que seus

empreendimentos sdo mais rentaveis e duradouros (Dechow et al., 1996). A variavel é composta
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dos valores: 1 se o gestor ¢ fundador da empresa (presidente do conselho de administragio e/ou
presidente da diretoria executiva) e 0 nos demais casos (Schrand & Zechman, 2012).
Finalmente, o tempo de permanéncia no cargo pode fazer com que o CEO tenha mais

confianca em suas decisdes (Bernardo & Welch, 2001), assim a variavel (MAN) ¢ obtida pela

mediana do tempo de permanéncia no cargo (Wei et al., 2011).

Tabela 4

Variaveis de controle do excesso de confianca

Variaveis de Controle

Definicao

Justificativa

Feminino (FEM)

1 = gestor do género feminino
0 = gestor do género masculino

Gestores do género masculino
tendem a ser mais confiantes se
comparados com gestores do
género feminino
(Barber & Odean, 2001)
(Estes & Hosseini, 1988)
(Schrand & Zechman, 2012)

Idade (IDA)

Idade dos gestores

Gestores vivenciaram mais
experiéncias profissionais
apresentam um julgamento
menos enviesado € mais racional
(Puri & Robinson, 2007)
(Weietal., 2011)

Grau de instrucao
(GRINST)

Formacao em financas,
contabilidade e economia

0 = gestor sem nivel superior
1,0 = gestor com nivel superior
1,5 = especializagdo ou MBA
2 = Mestrado académico ou profissional
2,5 = Dois ou mais mestrados
3 = Doutorado

1 = Gradua¢do em Economia, Finangas ou
Contabilidade

Pessoas com um maior nivel de
instrucdo tendem a considerar
outras informagdes no processo
de julgamento e de tomada de
decisdo e pessoas com mais
conhecimentos nestas areas
tendem a considerar outras
informagdes para julgamento e
decisdo

(GRIFCE) 0= ndo possui (Ben-David et al., 2007)
Gestores do seu proprio negocio,
se comparados com aqueles
considerados profissionais,
1 = fundador da empresa julgam que seus
CEO Fundador (CEO) 0 = ndo ¢é fundador empreendimentos sdo mais

rentaveis e duradouros
(Dechow et al., 1996)
(Schrand & Zechman, 2012)

Tempo de permanéncia
no cargo (MAN)

Mediana do tempo de permanéncia no
cargo

Tempo de permanéncia no cargo
pode fazer com que o CEO tenha
mais confianca em suas decisoes
(Bernardo & Welch, 2001)
(Weietal., 2011)

3.6 Populacgio e amostra

A populagao considerada nesta pesquisa foi obtida por meio do acesso a uma selecao de
empresas padrdo disponibilizada na base de dados da Economatica® seguindo o roteiro: 1)

selecionar o icone nova janela; 2) em ferramentas bdsicas selecionar o item screening; 3)
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selecionar o item empresas; 4) selecionar o item bésico. A aplicagdo deste procedimento
resultou em uma amostra composta por 332 companhias de capital aberto ativas que negociam
acoes ordindrias e preferenciais em bolsa de valores.

Como a amostra inicial foi extraida da base de dados da Economatica®, a pesquisadora
submeteu a relagdo de empresas a classificacdo setorial proposta pela B3, resultando na
exclusdo de 29 delas por serem consideradas instituicdes financeiras e seguirem legislacao
tributaria diferenciada dos demais setores da economia. Outras 2 empresas foram excluidas por
nao terem sido localizadas no site da B3. Finalmente, foram excluidas 24 empresas em fungao
do critério de publicacdo de demonstracdes financeiras consolidadas ou nao consolidadas.
Considerando que ¢ possivel encontrar situacdes em que a empresa divulga apenas
demonstrativos consolidados, ou que a empresa divulga apenas demonstrativos nao
consolidados ou ainda que a empresa divulga tanto demonstrativos consolidados quanto nao
consolidados, a presente pesquisa admite este Gltimo cenario como critério de coleta de dados
uma vez que empresas brasileiras podem adotar tal sistematica. Neste cendrio, ao selecionar o
parametro de coleta, na base de dados da Economatica®, o retorno apresenta,
preferencialmente, dados de demonstrativos consolidados para empresas que ja tenham, em
algum periodo da vida organizacional, divulgado demonstracdes consolidadas e, quando nao
sdo localizados, o retorno apresenta dados de relatorios ndo consolidados. Ocorre que para
empresas que ndo tenham publicado demonstrativos consolidados, a coleta feita pela
Economatica® desconsidera os dados de demonstrativos ndo consolidados. Tal configuragao
da base de dados da Economatica® motivaria uma segunda coleta de dados, utilizando
parametro demonstrativos ndo consolidados, para as empresas que nao apresentaram retorno, o
que poderia comprometer a confiabilidade da base de dados a ser analisada. Entdo, a amostra
final resultou em um total de 277 empresas as quais estdo relacionadas no Apéndice A. O
Apéndice B apresenta o detalhamento da atividade principal das empresas cuja classificagdao na
B3 seja “Outros” e o Apéndice C apresenta a relagdo de empresas excluidas com suas
respectivas justificativas.

De forma abrangente, a escolha da populagdo se justifica, principalmente, pela teoria
dos Escaldes Superiores, que pressupde a interferéncia das caracteristicas dos principais
executivos de grandes corporagdes nas decisdes estratégicas e, adicionalmente, pela facilidade
de obtencao de dados por meio de Demonstrativos Financeiros de acesso publico.

Segundo Sampieri et al. (2013), as amostras sao classificadas em duas categorias: as
amostras nao probabilisticas e as amostras probabilisticas. Nas amostras probabilisticas “todos

os elementos da populagdo t€ém a mesma possibilidade de serem escolhidos”. Na amostra nao
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probabilistica, que sera utilizada nesta pesquisa, “a escolha dos elementos ndo ¢ baseada em

probabilidades e depende das caracteristicas da pesquisa” (Sampieri et al., 2013, p. 195).

3.7 Coleta de dados

Considerando a existéncia de métricas financeiras ¢ nao financeiras, as informagdes
necessarias para composicao das variaveis dependentes, independentes e de controle foram
coletadas nas bases de dados da Economatica® e da Comdinheiro. A base de dados
Economatica® possibilitou a extracdo de dados financeiros relacionados a composicao das
variaveis dependente e de controle da agressividade tributaria, assim como para as medidas
financeiras das varidveis independentes de excesso de confianga. Como a base de dados da
Economatica® ndo possuia informagdes relativas a Demonstragdo de Valor Adicionado
(DVA), os dados para composi¢ao da variavel CTA, foram extraidas da base de dados da
ComDinheiro. Por outro lado, os dados para composicdo das medidas ndo financeiras para
controle do excesso de confianga foram extraidos da base de dados ComDinheiro.

Considerando que a presente pesquisa ¢ composta por dois conjuntos de dados: as
medidas financeiras e as medidas ndo-financeiras, que foram extraidas de bases de dados
diferentes, pode haver duvidas sobre se os dois conjuntos correspondem a mesma populacao.
Assim, na pesquisa, foi aplicado o Teste Mann-Whitney (Z) para avaliar potenciais relagdes
entre as variaveis dependentes e independentes e entre as varidveis independentes. A utilizagao
do teste nao paramétrico Mann-Whitney se justifica uma vez que ele “pode ser usado para testar
se dois grupos independentes foram extraidos de uma mesma populagao” (Siegel & Castellan,

2006, p. 153).

3.7.1 Medidas financeiras

A coleta de dados financeiros ocorreu em trés etapas: a definicdo das contas na base da
Economatica®; a definicdo de parametros e a extragdo propriamente dita.

Antes de ser realizada a coleta de dados financeiros, foi necessario definir quais contas
contabeis e indicadores financeiros da base de dados da Economatica® representariam os
elementos das variaveis escolhidas para este estudo. O resultado de tal definicdo esta
demonstrado no Apéndice D.

Em seguida foi necessario definir, na base de dados da Economatica®, os pardmetros
temporais para extracdo dos dados. Para executar tal tarefa, foram seguidos os passos
relacionados do Apéndice E. Neste momento, foi definido que o periodo da pesquisa abrangeria

o intervalo de tempo de 2010 até 2017, uma vez que em 2010 houve mudancga de critério de
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contabilizacdo em fun¢do da adog¢do de normas internacionais e a analise de dados de periodos
anteriores dificultaria a obtencdo de resultados consistentes por ndo haver condicdes de
comparabilidade.

Na ultima etapa, iniciaram-se os procedimentos de coleta dos referidos dados
financeiros na base de dados da Economatica®. Neste procedimento, todos os dados
necessarios para composicao das variaveis da agressividade tributédria e do excesso de confianga
foram encontrados em dois parametros diferentes: demonstrativos financeiros e indicadores
financeiros. Os dados encontrados em demonstrativos financeiros sdo: imposto de renda e
contribuigdo social a pagar, despesa de IRPJ e CSLL considerando o imposto diferido, ativo
total, empréstimos e financiamentos de longo prazo, patrimdnio liquido, imobilizado, intangivel
liquido, equivaléncias patrimoniais, lucro antes do IRPJ, receita total, aquisi¢ao de
investimentos e passivo nao circulante. Os dados encontrados em indicadores financeiros sao
os valores do ROA. Os dados foram extraidos selecionando-se o item matrixx na opcao de
ferramentas bésicas. Em seguida, para definir os pardmetros dos dados foram seguidos os
passos relacionados no Apéndice F.

Ao finalizar o procedimento de parametrizagao de periodo e de contas para uma das
empresas da amostra foi possivel replicar a configuragdo para as demais empresas selecionadas.
Assim, a extracdo dos dados de todas as empresas selecionadas ocorreu seguindo-se 0s passos:
1) na tela matrixx, na op¢do comandos desta janela, selecionar exportar (xls, xlsx, pdf, txt); 2)
na opcao formato (tipo de arquivo), selecionar “txt; 3) na op¢ao destino do arquivo, selecionar,
salvar arquivo com o nome: base de dados Economatica®; 4) na opgao imprimir os dados desta
janela, selecionar, para todos os ativos da janela screening; 5) na opgao organizagao, selecionar
todos ativos em um Unico arquivo.

Depois de ter sido gerado o arquivo texto, o proximo procedimento foi a importagao da
base de dados para uma planilha eletronica que, depois de realizada limpeza de informacgdes
irrelevantes como por exemplo, o nome de colunas, gerou uma base de dados em painel que
segundo Wooldridge (2018, p. 10) “consiste em uma série temporal para cada registro do corte
transversal do conjunto de dados”, ou seja, as empresas que compdem a amostra sao
acompanhadas ao longo de um determinado periodo, caracterizando-se assim por haver uma
dimensao temporal e uma dimensao espacial (Gujarati & Porter, 2011). O conceito apresentado
por Wooldridge (2018), neste estudo, significa que os dados das empresas como, por exemplo,
a taxa de impostos efetivamente paga (CashETR), o excesso de investimentos, o excesso de
aquisigoes e a politica de endividamento sao pesquisados entre o periodo de 2010 a 2017. Para

Gujarati e Porter (2011, p. 588) os dados em painel “sdo mais adequados para examinar a
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dindmica da mudanga” em repetidas observagdes, “oferecem dados mais informativos, maior
variabilidade, menos colinearidade entre variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia”,
uma vez que “podem detectar e medir melhor os efeitos que simplesmente nao podem ser
observados em um corte transversal puro ou em uma série temporal pura”. Por fim, “ao
disponibilizar os dados referentes a milhares de unidades, os dados em painel podem minimizar
o viés que poderia resultar se estivéssemos trabalhando com um agregado de individuos ou

empresas” (Gujarati & Porter, 2011, p. 589).

3.7.2 Medidas ndo financeiras

Os dados ndo financeiros, relativos a género, idade, nivel de instru¢do, formagdo em
finangas, contabilidade e economia, o fato de o CEO ser o fundador da companhia e o tempo
de permanéncia no cargo, necessarios para composicao das varidveis utilizadas para controle
do excesso de confianca foram coletados pela ComDinheiro, em relacdo as mesmas empresas
para as quais foram coletados dados financeiros e em relagdo ao mesmo periodo, ou seja, de
2010 até 2017. Os dados nao financeiros foram reunidos na mesma planilha eletronica onde ja
estavam dispostos os dados financeiros extraidos da base de dados da Economatica®,
resultando em um total de 2.216 observacdes de 277 empresas.

Uma vez que os dados coletados pela ComDinheiro ndo eram confiaveis, a construgao
das variaveis nao financeiras foi composta pela pesquisadora e detalhadamente explicadas nos
proximos paragrafos, resultando em um painel de dados, dispostos em uma planilha eletronica,
cuja premissa principal ¢ o nome dos CEQO’s divulgados no Formulario de Referéncia anual.

No Formuldrio de Referéncia “estdo reunidas informacdes relevantes para a
compreensdo e avaliagdo da companhia e dos valores mobilidrios por ela emitidos”. Exigido
das empresas que emitem valores mobilidrios pela Instru¢ao CVM n. 480 (2009), o formulario
presta informagdes sobre atividades desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco, dados
econdmico-financeiros, comentarios dos administradores sobre o desempenho, politicas e
praticas de governanga corporativa e descricdo da composicdo e da remuneragcdo de sua
administracdo. Um dos conjuntos de informagdes a serem prestadas, no Formulario de
Referéncia, esta relacionado a dados dos membros da administragcdo e do conselho fiscal, como
nome, data de nascimento, profissdo, cargo eletivo ocupado, data da elei¢do, data da posse,
prazo do mandato, entre outras.

Com base no nome dos CEO'’s, extraidas pela ComDinheiro, do Formulario de
Referéncia das empresas selecionadas na amostra, foram construidas as variaveis relativas a

género, idade e tempo de mandato.
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Tabela 5
Estrutura de dados para variaveis FEM, IDA e MAN
Empresa/Ano Nome do CEO Género Idade = Mandato

MRV2010 Rubens Menin Teixeira de Souza Masculino 56 1
MRV2011 Rubens Menin Teixeira de Souza Masculino 57 2
MRV2012 Eduardo Fischer Teixeira de Souza Masculino 40 1
MRV2013 Eduardo Fischer Teixeira de Souza Masculino 41 2
MRV2014 Eduardo Fischer Teixeira de Souza Masculino 42 3
MRV2015 Eduardo Fischer Teixeira de Souza Masculino 43 4
MRV2016 Eduardo Fischer Teixeira de Souza Masculino 44 5
MRV2017 Eduardo Fischer Teixeira de Souza Masculino 45 6

Também, a partir do nome dos CEO’s foram coletadas a profissdo e o mini curriculo
deles. As informagdes relativas a profissao declarada no Formulario de Referéncia anual das
empresas basearam a constru¢do do grau de formagao em financas, contabilidade e economia
(GRIFCE). A profissdao em conjunto com as informagdes do mini curriculo fundamentaram a
constru¢dao do grau de instru¢cdo dos CEQO'’s. Por sua vez, isoladamente, o mini curriculo dos

CEQ's possibilitou a construc¢ao da variavel CEO fundador.

Tabela 6
Estrutura de dados para variaveis GRIFCE, GRINST e CEO
Empresa/Ano Nome do CEO Profissao Mini curriculo
Rubens Menin Teixeira de Presidente do Conselho de Administragdo. Ele
MRV2010 Engenheiro ¢ também sdcio-fundador do Intermedium, um

S . .
ouza banco multiplo, e Presidente do conselho de

Rubens Menin Teixeira de administracdo desde a constituigdo desta
MRV2011 Souza Engenheiro instituigdo, em 1994. Além MRV, ndo atuou
em outras empresas de capital aberto.

MRV2012 Eduardo Fischer Teixeira de Engenheiro
Souza

Eduardo Fischer Teixeira de Eduardo Fischer Teixeira de Souza - Diretor

MRV2013 S Engenheiro Presidente - Regido II. E graduado em
ouza S o .
Eduardo Fischer Teixeira de . Engenharia Civil pela Fundagdo Mineira de
MRV2014 Souza Engenheiro  Educagao e Cultura- FUMEC em 2000. MBA
Eduardo Fischer Teixeira de em Financas no IBMEC MG em 2003.
MRV2015 Souza Engenheiro Ingressou na MRV Servigos de Engenharia
- — Ltda. em 1993, na condicdo de estagiario de
MRV2016 Eduardo Fischer Teixeira de Engenheiro Engenharia Civil, tendo adquirido larga
'Souza — experiéncia no setor imobiliario residencial.
MRV2017 Eduardo Flsscz)llllezraTelxelra de Engenheiro

Assim sendo, € possivel resumir a utilizacdo dos dados coletados na base de dados da

ComDinheiro para a constru¢ao das medidas financeiras na Figura 4.

Género

/ GRIFCE
Nome / Idade /

doCEO —____» Profissio A GRINST

Mini curriculo /
\ Mandato CEO fundador

Figura 4. Resumo da construcao das medidas nao financeiras
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3.7.2.1 Nome do CEO

Ao pesquisar sobre a influéncia do Conselho de Administragdo na substitui¢ao dos
CEQ'’s de empresas brasileiras, Vieira e Martins (2018) consideraram como CEO os individuos
que detinham os cargos de Diretor Presidente, Diretor-Superintendente, Diretor-Geral ou
Diretor Executivo. A presente pesquisa contribui com o acréscimo do cargo de Presidente do

Conselho de Administragao ao critério de selecao do CEO.

3.7.2.2 Variavel FEM, IDA e MAN

Com base no nome, foi possivel inferir o género dos CEO’s. Com isso, a pesquisadora
atribuiu, manualmente, valor 0 para género masculino e 1 para género feminino. Para nomes
estrangeiros que nao eram facilmente associados o género, a pesquisadora recorreu a pesquisas
no mini curriculo e na internet para atribuir os valores da varidvel.

A idade foi coletada a partir da propria informacdo da idade do CEO tendo sido
divulgada no Formulario de Referéncia. Para esta varidvel foram identificadas as seguintes
limitagdes na divulgagdo: falta de informagdo no formulério de referéncia, mesma idade do
CEO durante varios anos do periodo investigado e idade informada incorretamente para a
situacdo onde o CEO teria 626 anos.

Quanto ao tempo de mandato do CEO, inicialmente, havia-se pensado em construir uma
medida baseada nas informagdes de data da elei¢do, data da posse, prazo do mandato e
mandatos consecutivos, entretanto, como tais informagdes nao estao disponiveis para todas as
empresas, a coleta de dados resultou em baixo niimero de observagdes, o que poderia
comprometer a composi¢ao da variavel. Entdo, optou-se por contar o nimero de vezes que o
nome do CEO ¢ mencionado no Formulério de Referéncia anual para determinar o tempo de

mandato, em anos, que ele ocuparia no cargo.

3.7.2.3 Variaveis GRINST, GRIFCE e CEO

Com base na profissdo e no mini curriculo dos CEO’s, foi possivel a composi¢cdo das
variaveis de grau de instrucdo (GRINST), grau de formag¢do em finangas, contabilidade e
economia (GRIFCE) e se o CEO foi o fundador da empresa (CEO).

A variavel do grau de instrucao foi construida analisando-se, primeiramente, a profissao
declarada pelo CEO e depois, analisando-se o mini curriculo deles. Se o CEO tivesse declarado

como profissdo: empresario, industrial, consultor ou outras profissoes para as quais nao foi
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possivel inferir que tenha cursado ensino superior, a pesquisadora atribuiu o valor 0. Se o CEO
havia declarado uma profissdo que dependesse de formagdo, como por exemplo, advogado,
contador, engenheiro ou outras, a pesquisadora concluiu que ele teria formag¢ao em nivel
superior, assim atribuindo o valor 1 a variavel. Em seguida, a pesquisadora elaborou uma
formula de pesquisa na planilha eletronica para identificar as palavras: “pos graduacdo”,
“MBA”, “mestre”, “mestrado”, “doutor”, “doutorado”, “phd” e assim atribuir, o valor de 1,5
para CEO'’s que tenham p6s graduagdo ou MBA, o valor de 2 para CEO’s que tenham mestrado
e 3 para CEO’s que tenham doutorado ou phd. Finalmente, a pesquisadora revisou o mini
curriculo de todos os CEQO'’s para os quais foram atribuidos os valores 1,5, 2 ou 3.

Para a composicdo da varidvel CEO fundador, foram utilizados apenas os dados
contidos no mini curriculo. Nesta situagao, a pesquisadora criou, na planilha eletronica, uma
féormula de busca para o termo “fundad” para identificar existéncia de meng¢ao a condi¢do de
fundador da empresa. Foi utilizada tal expressdo para evitar que a coleta resultasse em retorno
de palavras que ndo representassem a condi¢gdo de o CEO fundador, como por exemplo,
fundacao pode ser o nome de uma instituicdo de ensino onde o individuo cursou o ensino
superior ou outras formagdes. Depois de terem sido retornadas, a pesquisadora verificou a

confiabilidade dos dados, analisando o mini curriculo de cada CEO.

3.8 Tratamento de dados

O objetivo da presente pesquisa ¢ verificar se o excesso de confianga dos gestores
influencia na agressividade tributaria de companhias brasileiras de capital aberto. Para alcangar
o objetivo da pesquisa, considerando que a agressividade tributdria depende de vérios
determinantes, foram escolhidas as variaveis que representam tais determinantes segundo
indicacdo da literatura. A agressividade tributaria ¢ associada, no contexto deste trabalho, com
mais de uma varidvel, configurando-se como uma analise multivariada que, segundo Lattin,
Carrol e Green (2011, p. 3) “diz respeito ao estudo da associacdo entre conjuntos de medidas”
que utiliza “um conjunto de procedimentos para analisar-se a associagcdo entre dois ou mais
conjuntos de medidas que foram feitas em cada objeto em uma ou mais amostras de objetos”
(Lattin et al., 2011, p. 3).

As técnicas de andlise multivariada mais discutidas na literatura, segundo Rodrigues e
Paulo (2007) sdo: a regressdo multipla, a analise discriminante, a regressao logistica, entre
outras. Para o desenvolvimento deste trabalho foi utilizada a técnica de regressao linear multipla
que, segundo Favero e Belfiore (2017, p.512), “possibilita o estudo da relagdo entre uma ou

mais varidveis explicativas, que se apresentam de forma linear, e uma variavel dependente
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quantitativa.” Segundo Wooldridge (2018, p. 70), “a regressdo linear multipla permite
controlar explicitamente muitos fatores que, de maneira simultanea, afetam a varidvel
dependente” e com isso, espera-se inferir causalidades entre variaveis. O estudo da presente

pesquisa foi realizado por meio do software estatistico Stata de acordo com o modelo tedrico:

Yit = Po + B1Yie1 + P2EXCONF;j; + B3IDADE;; + B4FEM;; + BsCEO;: + B¢GRIFCE; +
B7MAN:; + BsGRINSTi: + BoTAMit + B1oALAVit + B11ROAjc + B12IMOB;¢ + B13INTAN;; +
B14EQUI; + SETOR; + ANO; + ujt

Onde:

Yit = uma das trés varidveis dependentes CashETR, ETR ou CTA;

B1Yit1 = variavel dependente defasada' em um ano;

EXCONTF = variavel dependente que possui a seguinte logica: = 1 se pelo menos duas das trés
variaveis independentes for igual a 1; = 0 caso contrario;

GRINST = uma variavel latente 2 que indica um escore: quanto mais alto maior o grau de
instru¢ao do executivo;

SETOR = dummies do segmento da B3 que ndo muda com o tempo (especificas ao individuo
e invariante com o tempo);

ANO = varidveis dummy temporais.

Para estimar as equagdes acima hé dados dispostos em painel, e assim, os modelos serdo
estimados conforme as hipoteses sobre o termo uj: efeitos fixos (EF), efeitos aleatorios (EA)
ou modelos empilhados (Pooled). A escolha do estimador mais adequado recaird sobre os
testes: Breusch-Pagan (Pooled x EA); Chow (Pooled x EF); e Hausman (EF x EA). As hipoteses
adicionais de heterocedasticidade e autocorrelacao (de primeira ordem) no contexto do painel
serdo verificadas pelos testes de Wald e Wooldridge, respectivamente. Caso tais hipoteses
sejam rejeitadas serdo estimados modelos com erros-padrdo robustos quanto a
heterocedasticidade ou a partir do estimador de Prais-Winsten, que pode corrigir a
heterocedasticidade e a autocorrelacdo de primeira ordem, sob a hipdtese ou nao de erros

contemporaneamente correlacionados. Esse estimador ¢ recomendado em detrimento do FGLS

! Variavel defasada é utilizada em trabalhos internacionais que investigam a tributagio por meio de medidas
tributarias como, por exemplo, Armstrong et al. (2012), Barrick e Brown (2018), Brown (2011), Chen, Chen,
Cheng e Shevlin (2010).

2 Variavel latente se refere a aspectos ndo-observéveis a partir do modelo de mensuragio (Lattin et al., 2011). Na
presente pesquisa, a variavel latente foi criada em substituigdo a criagdo de dummies para cada um dos niveis de
instrug@o para ndo haver perda de generalidades.
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(Feasible Generalized Least Squares) quando se tem painel desbalanceado, e assim como o
FGLS, torna-se possivel prever uma autocorrelagdo Unica para todos os dados ou especifica
para cada painel (individuo). A autocorrelagdo de primeira ordem serd estimada a partir da

estatistica de Durbin-Watson.
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4 Analises e Resultados
4.1 Estatistica descritiva das variaveis dependentes

A presente pesquisa valeu-se de tabelas para sintetizar dados relativos a média ou
frequéncia, no caso de variaveis binarias, a estatistica do desvio-padrdo e aos valores minimos
e maximos de cada varidvel e para verificar analisar, preliminarmente, a variabilidade das
variaveis.

A Tabela 7 evidencia as principais estatisticas descritivas sem considerar a estrutura de
painéis dos dados, sendo possivel observar que os dados ndo estdo completos, uma vez que a
amostra de 277 empresas deveria gerar 2.216 observagdes. Nenhuma das varidveis de
agressividade tributaria ¢ composta por esse nimero de observagdes.

Tabela 7
Estatistica descritiva das variaveis da agressividade tributaria

Variavel n Média Desvio Min Max
CASHETR 1303 0,13 1,51 -8,76 45,60
ETR 2051 0,28 2,84 -16,12 97,66
CTA 1541 0,16 0,81 -8,21 21,18

Segundo discutido no referencial teorico, CashETR mede o imposto efetivo pago, em
vez de usar as despesas tributarias identificadas por regime de competéncia (Carvalho et al.,
2017). O estudo sobre o qual se baseou a presente pesquisa, Hsieh et al. (2018), apresentou
média para CashETR de 22,40%. Em estudos nacionais, Magalhdes (2017) afirma que a média
de CashETR em empresas brasileiras listadas no segmento do Novo Mercado da B3 ¢ de 20,6%.
Seu estudo, que pesquisou o gerenciamento tributario de 117 empresas, encontrou médias para
CashETR variando entre 9% e 31% nos anos de 2012 a 2016. Investigando se a remuneragao
paga a diretoria executiva influencia a agressividade tributaria, Gomes (2016) encontrou média
para CashETR de 13% a 53%, no periodo de 2001 a 2014 em 355 empresas listadas na B3. Na
presente pesquisa, a CashETR, variavel obtida a partir de 1303 observacdes, apresentou média
de 13%, percentual consistente com outras pesquisas nacionais que utilizaram a mesma métrica.

A ETR representa a taxa de tributagdo das empresas (Martinez & Silva, 2017), sendo
calculada pela divisao da despesa com impostos (Imposto de Renda e Contribuicao Social) pelo
lucro antes do Imposto de Renda (LAIR). Segundo Franga e Monte (2018, p. 5-6), a ETR

“. .. pode ser usada para comparac¢ao com a taxa nominal de imposto sobre o lucro, que
no Brasil ¢ de 34%. Mas também pode ser avaliada sua agressividade pelo seu
distanciamento em relacdo a taxa nominal, de modo que uma ETR baixa sugere
comportamento tributario agressivo da firma.”

Magalhaes (2017), em seu estudo, encontrou médias de E7R de 52% no periodo de 2012
a 2016, sendo que em 2015 ocorreu a maior taxa, 115,8% e em 2016, 84,6%. O estudo de
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Rodrigues e Martinez (2018) encontrou média de ETR de 25,5% para 704 observacdes coletadas
de 153 empresas de capital aberto listadas na B3 para investigar se a demora na divulgacao das
demonstragdes contabeis poderia ser explicada, em parte, pela agressividade tributaria.
Gongalves et al. (2017) encontraram ETR de 20% a 31% em seu estudo que investigou a
responsabilidade social e a elisdo fiscal de empresas certificadas e ndo certificadas. Ao analisar
se a reputagdo de empresas brasileiras ¢ determinante da agressividade tributaria, Franca e
Monte (2018), encontraram, para o periodo de 2010 a 2016, ETR média de 14,4% a 29,9% por
setor, sendo 14,4% para a construcdo civil e 29,9% para transportes e servigos. Gomes (2016)
encontrou E7TR de 12% a 38%, no periodo de 2001 a 2014, em 355 empresas listadas na B3.
Nesta pesquisa, a variavel ETR foi obtida a partir de 2.051 observacdes, apresentando média de
28%. Da mesma forma que a CashETR, a variavel ETR ¢ consistente com pesquisas nacionais.

As medidas tributarias CashETR ¢ ETR, incluem, em seu calculo, os tributos diretos:
IRPJ e CSLL. Admitindo como premissa basica que taxa de tributos diretos abaixo de 34%
significa que a empresa ¢ agressiva tributariamente (Franca & Monte, 2018), ao se comparar a
estatistica descritiva das duas medidas de agressividade tributaria, ¢ possivel concluir que, em
geral, as empresas da amostra apresentam, agressividade tributaria.

A CTA, medida tributaria proposta por Ignacio (2018) que abrange o total de tributos
diretos e indiretos, ¢ calculada “pela soma de todos os tributos agregados das empresas pelo seu
faturamento bruto (antes das dedugdes tributarias)” (Ignacio, 2018, p. 69). Na presente
pesquisa, a variavel foi analisada por meio de 1.541 observagdes, tendo média de 16%.
Comparativamente com o estudo de Ignacio (2018), que teve média dos setores industrial,
comercial e de servigos, respectivamente, de 24,86%, 10,36% e 12,03%, ndo € possivel concluir
que as empresas selecionadas para a presente pesquisa sao agressivas tributariamente.

Um objetivo secundario da presente pesquisa ¢ identificar se existe agressividade
tributaria na amostra de empresas selecionadas, assim sendo, se se considerar as medidas
baseadas em tributos diretos, as empresa sdo agressivas tributariamente. Se for considerada a
medida de todos os tributos, ndo ¢ possivel concluir que as empresas sdo agressivas

tributariamente.

4.2 Estatistica descritiva da variavel independente

Conforme estabelecido no referencial teérico da presente pesquisa, o excesso de
confianca foi analisado segundo dois cendrios. O primeiro cendrio se refere a atribuicao do

excesso de confianca seguindo o critério de Schrand e Zechman (2012), ou seja, pela mediana
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do setor e o segundo cenario, adaptando-se o critério utilizado na pesquisa de Chyz e Gaertner

(2018), ou seja, baseado no terceiro quartil do setor.

4.2.1 Excesso de confianca: mediana do setor

Considerando o cendrio 1, a varidvel independente do excesso de confianga foi analisada
a partir de 1.507 observagdes, como estd demonstrado na Tabela 8.

Tabela 8
Estatistica descritiva da variavel binaria de excesso de confianca

Variavel n Média Desvio Min Max
EXCONF 1507 0,44 0,50 0,00 1,00

A frequéncia, uma vez que se trata de varidvel bindria, indica que 44% das observacdes
evidenciam existéncia de excesso de confianca. Ou seja, conforme propde a literatura
apresentada no referencial tedrico da presente pesquisa, submetidas a teste, 44% das
observagodes continham pelo menos duas das trés medidas de excesso de investimentos, excesso
de aquisic¢des e endividamento em valor maior do que a média do setor.

Tabela 9
Tabulacio da variavel binaria de excesso de confianca

Overall Between Within
Excesso de confianga
N % n % %
Nio 837 55,54 209 90,87 59,65
Sim 670 44,46 191 83,04 55,14
Total 1507 100 400 173,91 57,5

Além disso, a Tabela 9 indica cerca de 83% de empresas com executivos com eXcesso
de confianca em pelo menos um ano ao longo do periodo e, sem considerar o tempo no painel,
cerca de 55% das empresas apresentou CEO com excesso de confianga.

Tabela 10
Matriz de transicao de excesso de confianca

Excesso de confianga Nio Sim Total

Nio 70,86 29,14 100
Sim 34,75 65,25 100
Total 55,12 44,88 100

A matriz de transi¢ao apresentada na Tabela 10 pode indicar a preferéncia das empresas
em relagcdo ao perfil do executivo uma vez que quase 71% das empresas que ndo tinha um
executivo com excesso de confianga em um ano permaneceram assim no outro € mais de 65%
das empresas que tinham executivos com confianga excessiva permaneceram assim de um ano

para o outro.
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Assim sendo, outro objetivo secundario da presente pesquisa, identificar se ha excesso
de confianga em executivos de empresas brasileiras de capital aberto no periodo investigado,

foi cumprido, ou seja, a andlise descritiva confirma a existéncia dele na amostra selecionada.

4.2.2 Excesso de confianca: terceiro quartil

Da mesma forma que no primeiro, o cenario 2 foi analisado com base em 1.507
observagodes. Do total de observagdes, houve 238 que indicaram excesso de confianca, o que
representa cerca de 16%. O primeiro cendrio apresentou cerca de 44% de observagdes indicando
excesso de confianca. Assim, comparando-se com o primeiro cendrio, a redugdo de observagdes
parece coerente uma vez que quanto mais alto o parametro para atribui¢do de excesso de
confianca, menor o numero de ocorréncias do evento.

Tabela 11
Comparativo de excesso de confian¢a: mediana e terceiro quartil

Overall Between Within
Cenario  Excesso de confianca N % n % %
Nio 837 55,54 209 90,87 59,65
1 Sim 670 44,46 191 83,04 55,14
Total 1507 100 400 173,91 57,5
Nio 1269 84,21 226 98,26 84,73
2 Sim 238 15,79 114 49,57 33,78
Total 1507 100 340 147,83 67,65

Além disso, enquanto no primeiro cendario houve cerca de 83% de empresas com
executivos excessivamente confiantes em pelo menos um ano ao longo do periodo, no segundo
cenario houve uma reduc¢do para menos de 50%. E, sem considerar o tempo no painel de dados,
cerca de 34% das empresas teve executivo com excesso de confianga.

Assim sendo, mesmo sendo considerado o segundo cendrio, a presente pesquisa
identifica existéncia de excesso de confianga nas companhias brasileiras de capital aberto

selecionadas na amostra.

4.3 Estatistica descritiva das variaveis de controle

Uma vez que o excesso de confianca pode sofrer influéncia de caracteristicas dos CEO's
¢ importante apresentar o resumo das variaveis selecionadas, com base na literatura, para
controlar tal efeito. As variaveis de controle do excesso de confianca dependeram da existéncia
de designacao de um executivo para o cargo. Foram coletadas 1.694 observagdes relativas ao
nome dos CEQ’s. A unica variavel que resultou em menor nimero de observagdes foi a idade
dos CEO’s que totalizou 1.611 observagdes, o que confirma a dificuldade de obtencdo dos

dados na fase de coleta.
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A andlise conjunta das duas proximas tabelas oportuniza entendimento quanto as
caracteristicas dos executivos das empresas brasileiras selecionadas na amostra. A Tabela 12

apresenta a estatistica descritiva das variaveis de controle do excesso de confianca.

Tabela 12
Estatistica descritiva das variaveis para controle do excesso de confianca

Variavel N Média Desvio Min Max
FEM 1694 0,03 0,18 0,00 1,00
IDADE 1611 53,60 10,26 24,00 91,00
GRINST 1694 1,26 0,54 0,00 3,00
GRIFCE 1694 0,34 0,47 0,00 1,00
CEO 1694 0,06 0,23 0,00 1,00
MAN 1694 2,88 1,96 1,00 8,00

A Tabela 13 apresenta a estatistica descritiva das variaveis binarias para controle do
excesso de confianca.

Tabela 13
Estatistica descritiva das variaveis binarias para controle do excesso de confianca

Overall Between Within

Feminino N % n % %
Nio 1639 96,75 261 99,24 97,87
Sim 55 3,25 17 6,46 44,44
Total 1694 100 278 105,7 94,6
Formagdo em

negocios N % n % Y%
Nio 1125 66,41 216 82,13 80,08
Sim 569 33,59 140 53,23 64,31
Total 1694 100 356 135,36 73,88
Fundador N % n % %
Nio 1598 94,33 252 95,82 97,68
Sim 96 5,67 28 10,65 60,16
Total 1694 100 280 106,46 93,93

A varidvel binaria FEM indica que aproximadamente 97% das empresas teve executivos
homens em pelo menos um ano durante o periodo e cerca de 3% das observagdes de executivos
do género feminino, o que confirma a pesquisa sobre se existe uma relagdo entre as variaveis
que compdem o conselho de administragdo, a estrutura de propriedade e a estrutura de capital
das empresas realizada por Aratjo, Confessor, Santos, Oliveira e Prazeres (2017), que obteve
médias similares as da presente pesquisa.

Hé presenca de mulheres no cargo de CEO em 17 empresas investigadas pela presente
pesquisa. Em uma das 277 empresas investigadas houve CEO mulher durante todo o periodo
da pesquisa, 2010 a 2017. Em outras duas empresas a executiva permaneceu durante 7 anos no
cargo. Em outra empresa, a executiva permaneceu por 5 anos e nas demais, os mandatos foram
de um a quatro anos. Outro dado, apresentado no Apéndice G, que pode revelar preferéncia por

perfil ¢ a constatagdo de que 99% das empresas que tinham um executivo homem em um ano
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permaneceram assim no outro. Nesta situacdo, parece que empresas que contratam homens
quando os substituem o profissional mantem contratacdo de homens.

A idade dos CEQ’s apresentou média em torno de 53 anos, confirmando a idade média
de 54 anos encontrada na pesquisa de Vieira ¢ Martins (2018) que investigou a influéncia da
estrutura do conselho de administragdo e do controle corporativo no turnover do CEO das
empresas abertas no Brasil por meio de 426 observagoes, no periodo de 2009 a2013. A variavel
foi obtida de 1.611 observagdes, o que demonstra que do total de 1.694 observagoes relativas
ao nome dos CEQ'’s, faltaram informagdes para 83 delas. Tal auséncia de observagdes pode ter
sido causada pela falta de informagdo da empresa por varios motivos, inclusive pela restricao
do proprio CEO em divulgar sua idade. O executivo mais jovem executivo indicou 24 anos € o
mais velho indicou 91 anos. Do total, 657 observagdes estao concentradas no intervalo de idades
entre 51 até 60 anos. O intervalo de 41 a 50 anos apresenta 418 observagdes ¢ o intervalo de 61
até 70 contém 294 observagdes. A faixa etdria de 31 até 40 anos contém 163 observagdes. De
71 até 91 anos ha 71 observagdes e, finalmente, a faixa de idade de 20 a 30 anos apresenta 8
ocorréncias. A distribuicao das idades pode significar que as empresas analisadas contratam
CEO’s mais velhos que, naturalmente, possuem mais vivéncia e, supostamente, estariam
melhor capacitados para gerenciar o negocio.

A variavel grau de instru¢ao (GRINST) obteve coleta de 709 executivos com formagao
superior, 657 executivos com formagdo a nivel de pos-graduacao ou MBA, 161 executivos com
mestrado e nenhum executivo com dois mestrados e 38 executivos com doutorado. Finalmente,
para 129 observagdes nao foi possivel identificar existéncia de formagdo académica. A coleta
de dados, também, possibilitou verificar-se a existéncia de executivos que buscaram formagao
em nivel de pos-graduacao e MBA fora do pais.

A variavel de formagdo em financgas, contabilidade e economia (GRIFCE), segundo a
teoria, pessoas com formagao nestas areas, supostamente, tendem a considerar tais informagoes
no processo de julgamento e de tomada de decisdo. Ocorre que, durante o processo de coleta, a
pesquisadora notou a existéncia, com recorréncia significativa, de executivos com outras
formagdes como, por exemplo, engenheiros e advogados. Do total de observagoes, 569 sao de
executivos com formacdo em financas, contabilidade e economia. Quanto a formagao
especifica, quase 67% das observagdes sdo de executivos que ndo tinham formagdo em
financas, contabilidade e economia enquanto 82% das empresas tinham executivo sem
formagdo em negdcios em pelo menos um ano do periodo. Estes dados parecem revelar que as
empresas investigadas ndo confirmam a teoria de que profissionais com formagao em negocios

podem oportunizar decisdes embasadas em conhecimentos da area de gestdo. Além disso, €
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possivel notar que 93% das empresas que nao tinham um executivo com formacao em finangas,
contabilidade e economias em um ano permaneceram assim no outro ¢ 88% das empresas que
tinham executivos com formagdo em negocios permaneceram assim de um ano para o outro.
Tal constatagdo pode, novamente, oferecer o entendimento de que as empresas nao mudam o
perfil de contratacdo de executivos de alta gestdo na medida em que as empresas mantém a
decisdo de permanecer com o mesmo tipo de profissional.

A variavel CEO fundador resultou na constatacdo de que 96 observagdes sao de
executivos que fundaram a empresa. Quanto ao fato de o CEO ser ou nao fundador da
companhia, menos de 6% das observacdes sdo de CEO fundadores e apenas cerca de 11% das
empresas teve como CEQ, o fundador da companhia. Cerca 99% das empresas que ndo tinham
um executivo fundador da empresa em um ano permaneceram assim no outro.

Finalmente, quanto ao tempo de mandato dos CEO da amostra, considerando o periodo
investigado pela presente pesquisa, em média, os CEQO’s permaneceram menos de trés anos no
cargo, sendo que o minimo de permanéncia foi de um ano e o maximo foi de oito anos.

Em resumo, segundo o que a estatistica descritiva indica, ha excesso de confianga nas
empresas selecionadas pela amostra. O excesso de confianga, neste estudo, supostamente pode
ocorrer em funcdo da atuagdo do executivo principal, o CEO. Os CEQ’s investigados nesta
pesquisa sdo executivos do género masculino, com idade média de 53 anos, com graduagdo e
pos-graduacdo ou MBA, em sua maioria sem formagao em finangas, contabilidade e economia,
nao ¢ o fundador da empresa, podendo ser um sucessor da familia ou um profissional contratado
e em média ndo permanece mais do que 3 anos no cargo. Quanto as empresas investigadas, que
contratam este perfil de profissional, parece se tratar de companhias que optam por manter as
diretrizes de contratacdo de profissionais uma vez que mantém contratagdo de homens de faixa
etaria especifica e de pessoas sem formagdo em negdcios. Entretanto, considerando que o
periodo analisado pela pesquisa ¢ de oito anos € a média de permanéncia no cargo ¢ de menos
de trés anos, os executivos permanecem menos da metade do tempo da pesquisa no cargo. Este
fato pode significar rotatividade de executivos que pode estar relacionada com vérias razdes
que ndo sao objetivo da presente pesquisa, inclusive o perfil de contratagdo dos profissionais.
Neste sentido, sugere-se pesquisas que busquem respostas para esta suposi¢ao.

A Tabela 14 apresenta a andlise descritiva das variaveis para controle da agressividade
tributdria. As variaveis sdo compostas por nimero menor do que as observagdes esperadas de
2.216. As variaveis INTAN e ROA foram obtidas a partir de 2.047 e 2.049 observagoes,
respectivamente. As demais variaveis, TAM, ALAV, IMOB e EQUI, foram compostas com

base em 2.051 observagoes.
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Tabela 14
Estatistica descritiva das variaveis para controle da agressividade tributaria
Variavel N Média Desvio Min Max

TAM 2051 14,05 2,93 -0,40 20,62
ALAV 2051 0,30 2,29 0,00 65,00
ROA 2049 -27,85 326,81 -11770,01 1188,86
IMOB 2051 0,23 0,23 0,00 0,95
INTAN 2047 0,13 0,19 0,00 0,88
EQUI 2051 0,00 0,05 -1,56 0,22

4.4 Resultados

Os dados utilizados para constru¢ao dos modelos foram filtrados com a exclusao dos
outliers, conforme recomenda Baum e Christopher (2006). A partir dos residuos padronizados
da regressdo dos trés modelos (um para cada varidvel dependente) calcularam-se os dfits e
foram excluidas as observacdes consideradas estatisticamente influentes. De acordo com esse
procedimento de exclusdo dos outliers® nao foram encontrados muitos valores influentes, sendo
que o modelo com mais valores influentes, da variavel ETR, apresentou apenas 13 outliers,
correspondendo a menos do que 1% dos dados.

Em termos preliminares, sem considerar a estrutura dos painéis®, procederam-se analises
bivariadas [Correlagdo de Pearson (p)° e Teste Mann-Whitney (Z)] para avaliar potenciais
relagdes entre as variaveis dependentes e independentes e entre as variaveis independentes para
exame de problemas de multicolinearidade®. Os testes ndo indicaram relagdes/correlagdes fortes
o suficiente entre as varidveis independentes que pudessem causar problemas de
multicolinearidade como se pode verificar no Apéndice H.

Para estimar as equacdes havia dados dispostos em painel. Apesar de suas vantagens
substanciais, os dados em painel impdem varios problemas de estimacdo e inferéncia. Uma vez
que esses dados envolvem tanto dimensdes temporais quanto de corte transversal, os problemas

inerentes aos dados de corte transversal (por exemplo, heterocedasticidade’) e de séries

3 Também foram simulados os resultados considerando outros procedimentos, tais como: valores acima de 2 para
os residuos padronizados e dfbetas estatisticamente influentes; e os resultados mostraram-se 0s mesmos: poucos
outliers multivariados.

4 Tais testes ndo levam em consideragio a dependéncia das observagdes dentro dos painéis por se tratar dos
mesmos individuos (para isso seria necessario estimar modelos GLM).

3 No caso das variaveis MAN e GRINST utilizou-se Spearman pois trata-se de variaveis de baixa amplitude (MAN)
e, por natureza, ordinal (GRINST).

® Multicolinearidade ¢ a correlagdo entre duas variaveis explicativas ou entre uma delas e as demais do modelo,
ou seja, significa que as variaveis independentes sdo altamente correlacionadas entre si. Quando a correlagdo é
elevada, a eficiéncia dos parametros estimados ¢ afetada (Matos, 1997).

7 Homocedasticidade significa que a variancia dos erros gerados pela estimagdo de um modelo é constante, ou
seja, ¢ a mesma para todos os anos (Wooldridge, p. 389). Isso quer dizer que a variancia dos erros independe das
varidveis explicativas. Sendo rejeitada a hipotese de homocedasticidade, ocorre a heterocedasticidade que gera
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temporais (por exemplo, autocorrelagdo®) precisam ser tratados. Ha também alguns “problemas
adicionais, como de correlacdo cruzada de unidades individuais no mesmo ponto do tempo”
(Gujarati & Porter, 2011, p. 609). Assim sendo, os modelos foram estimados conforme as
hipoteses sobre o termo uj: efeitos fixos, efeitos aleatérios ou modelos empilhados.

Segundo Gujarati e Porter (2011), dados empilhados € o tipo de painel de dados em que
“as observagdes sdo empilhadas e ¢ estimada uma regressdo “grande”, desprezando-se a
natureza de corte transversal e das séries temporais dos dados coletados” (Gujarati & Porter,
2011, p. 590). “O principal problema desse modelo ¢ que ele ndo distingue entre as diversas
empresas nem diz se a resposta as variaveis explanatorias ao longo do tempo ¢ a mesma para
todas as empresas” (Gujarati & Porter, 2011, p. 591), ou seja, a heterogeneidade
(individualidade ou originalidade) existente entre as empresas € ocultada.

O modelo de efeitos fixos dentro de um grupo ¢ aquele em que se combinam todas as
observagdes, entretanto para cada empresa ¢ calculado um desvio de seu valor médio e entdo
se estima uma regressdo contra os valores corrigidos para a média. “E uma forma de estimar
uma regressao eliminando o efeito fixo, expressando os valores das varidveis dependentes e
explanatoria para cada empresa como desvios de seus respectivos valores médios” (Gujarati &
Porter, 2011, p. 595). Assim, sdo obtidos os valores médios amostrais que sdo subtraidos dos
valores individuais das varidveis. Os valores resultantes sdo chamados corrigidos para a média.

E, finalmente, o modelo de efeitos aleatérios € aquele em que o “efeito ndo observado
nao estd correlacionado com todas as varidveis explicativas, quer sejam elas fixas ao longo do
tempo, quer nao” (Wooldridge, 2018, p. 545).

A escolha do estimador mais adequado recaiu sobre os testes: Breusch-Pagan® para
escolha entre modelo empilhado e de efeitos aleatérios; Chow!® para escolha entre modelo
empilhado e de efeitos fixos; e Hausman'! para escolha entre modelo de efeitos fixos e de efeitos

aleatorios.

como consequéncia estimativas de parametros ineficientes, o que implica erros-padrao enviesados ¢ incorre¢des
dos testes ¢ ¢ F e dos intervalos de confianga.

8 A independéncia das observagdes significa que os dados coletados nio podem ser relacionados entre si. Havendo
dependéncia temporal dos valores dos residuos (autocorrelagao) significa que os residuos sio correlacionados entre
si. Assim, “as estimativas dos pardmetros sao ineficientes e os erros-padrao dos pardmetros subestimados, o que
acarreta problemas com os testes de hipdtese das estatisticas t” (Favero & Belfiore, 2017, p. 561).

? O teste de Breusch-Pagan testa a “hipotese nula de auséncia de efeitos nfo observados” (Montenegro, Diniz, &
Simoes, 2014, p.10).

10°0 teste de Chow considera “hipétese nula de modelos empilhados e hipotese um modelo de efeitos fixos”
(Montenegro et al., 2014, p. 10).

10 teste de Hausman propde hipétese zero para efeitos aleatérios e hipdtese um para efeitos fixos. Se o p-valor
for maior que 0,05 ndo € possivel rejeitar e 0 modelo escolhido deve ser o de efeitos aleatdrios. Entretanto, se o p-
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Os modelos estimados para testar a hipdtese de pesquisa consideram trés varidveis
dependentes, CashETR, ETR e CTA, e dois cendrios, mediana e terceiro quartil do setor. Assim
sendo, optou-se por discutir os resultados por varidvel dependente a partir da mediana do setor,
comparando-a com o segundo cenario, terceiro quartil. As tabelas relativas ao cenario de

terceiro quartil estdo dispostas nos respectivos Apéndices da pesquisa.

4.4.1 CashETR

Os testes para escolha do estimador mais adequado para o modelo CashETR nao foram
unanimes e contundentes ao definir o melhor modelo. De acordo com os testes Breusch-Pagan,
Chow e Hausman héa um direcionamento para modelos de efeitos fixos ou pooled. A Tabela 15
mostra o primeiro modelo estimado para CashETR. Esse modelo considera efeitos fixos e erros-
padrao robustos. A corre¢ao dos erros padrao quanto a heterocedasticidade foi devido o teste
de Wald"” indicar sua presenca. No entanto, ressalta-se que esse modelo ndo corrige a
autocorrelacdo de primeira ordem, que também foi encontrada nos dados pelo teste de

Wooldridge .

Tabela 15
Modelo inicial para a variavel CashETR (Modelo 1)
Erro-

CASHETR Coeficientes padrao t p-valor
CASHETR¢1 -0,125 0,059 -2,120 0,036
EXCONF -0,052 0,053 -0,980 0,327
IDADE -0,001 0,005 -0,200 0,843
FEM -0,030 0,082 -0,370 0,715
CEO 0,316 0,224 1,410 0,160
GRIFCE 0,157 0,066 2,360 0,019
MAN 0,034 0,017 2,030 0,044
GRINST -0,079 0,082 -0,970 0,332
TAM -0,128 0,103 -1,250 0,214
ALAV 0,298 0,291 1,020 0,307
ROA 0,004 0,002 2,060 0,041
IMOB 0,837 0,349 2,400 0,017
INTAN -0,671 0,390 -1,720 0,088
EQUI -0,899 0,703 -1,280 0,203
Constante 1,999 1,579 1,270 0,207

Continua

valor for menor ou igual a 0,05 pode-se rejeitar e escolher o modelo de efeitos fixos (Carvalho, Roma, Araujo, &
Oliveira, 2013, p. 9).

12 No teste de Wald, “a hipotese nula do teste é que os dados sdo homocedasticos e a hipdtese alternativa que sdo
heterocedasticos” (Carvalho et al., 2013, p. 10).

130 teste de Wooldridge considera como hipotese nula a ndo existéncia de correlagdo de primeira ordem. Assim,
“se 0 p-valor for maior que 0,05 pode-se considerar a ndo existéncia de autocorrelacdo entre os residuos da
regressao” (Carvalho et al., 2013, p. 9).
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Conclusao
Erro-
CASHETR Coeficientes padrio t p-valor
Controle por ANO Sim
Controle por SETOR Nao
N° Observagdes 667
N° Grupos 157
R2 (%) 0,01
F (p-valor) 1,69 (0.0421)
Testes de diagnostico Estatistica p-valor
Teste Wooldridge 21,689 0,000
Teste Wald 1,03E+06 0,000
Teste Breusch-Pagan 0,000 1,000
Teste Chow 1,280 0,025
Teste Hausman 60,570 0,000

De uma forma geral, o modelo apresentado na Tabela 15 ndo se mostrou significativo
uma vez que a estatistica F (p-valor) apresentou resultado de 1,69 = 0,0421. Mesmo que o
modelo nio seja significativo, individualmente, sdo significativas, ao nivel de 5%, as varidveis:
CashETR, GRIFCE, MAN, ROA, IMOB. Os modelos apresentados na Tabela 16 corrigem
tanto a heterocedasticidade quanto a autocorrelagao ao fazer uso do estimador de Prais-Winsten
para dados em painel. Acredita-se que a corre¢cdo também da autocorrelacdo torna-se
importante, pois o Teste de Wooldridge mostra que ela existe de forma pronunciada, e parece
fazer todo sentido que haja autocorrelagdo na agressividade tributaria: se uma empresa adota
um procedimento de reducao de tributos em um ano espera-se que essa pratica perdure nos

outros anos.

Tabela 16
Modelos com correcio de autocorrelagio de primeira ordem para a variavel CashETR

Prais-Winsten Regresion

CASHETR Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo 5
CASHETR, -0.215%* -0,069 -0.215%**  -0.069*
EXCONF -0,051 -0,026 -0,051 -0,026
IDADE 0,005 0.009* 0,005 0.009%**
FEM -0,013 -0,04 -0,013 -0,04
CEO 0,067 0,089 0,067 0,089
GRIFCE 0,06 0,049 0,06 0,049
MAN 0.013* 0,000 0,013 0,000
GRINST -0,043 -0,014 -0,043 -0,014
TAM -0,02 -0,025 -0,02 -0,025
ALAV 0,094 -0,091 0,094 -0,091
ROA 0.004%** 0.002** 0.004%** 0,002
IMOB 0,148 0.270* 0,148 0.270*
INTAN 0,065 0.171* 0,065 0,171
EQUI -1,009 -0,293 -1,009 -0,293

Continua
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Conclusdo
Prais-Winsten Regresion

CASHETR Modelo2  Modelo3 Modelo 4 Modelo 5
Constante 0,212 0,033 0,212 0,033
Controle por ANO Nao Nao Nao Nao
Controle por SETOR Sim Sim Sim Sim
N° Observagoes 667 667 667 667
N° Grupos 157 157 157 157
R? (%) 12,60% 11,00% 12,60% 11,00%
Wald 958.262*%** 118.605*** 50.689%** 69.549***

Nota: O modelo 2 considera que os painéis sdo contemporaneamente correlacionados e
apenas uma estimativa de autocorrelagdo para todos individuos. O modelo 3 também
considera que os painéis sdo contemporaneamente correlacionados, mas existe uma estimativa
de autcorrelag@o para cada um dos individuos. No modelo 4 nio se aventa a hipotese que os
painéis sejam contemporaneamente correlacionados e considera-se que exista uma Unica
estimativa de autocorrelagdo para todo o painel. No modelo 5 também nao se faz a hipdtese
de painéis contemporaneamente correlacionados, mas existe uma estimativa de autocorrelagdo
para cada painel (individuos). A estimativa de autocorrelag¢@o, de primeira ordem, ¢ procedida
através da estatistica de Durbin-Watson. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***
significativo a 1%.

Nos modelos da Tabela 16, a variavel dependente defasada CashETR:.; foi significante,
a nivel de 5%, no modelo 2. Das variaveis significantes do modelo inicial, apenas a variavel
ROA permaneceu significante a 5%. Adicionalmente, a variavel idade (IDA) passou a ser
positivamente significante a 5%, no modelo 5.

Para o segundo cenario, cuja tabela esta disposta no Apéndice I, os testes de modelos de
painel indicam direcionamento para efeitos fixos. O modelo, como um todo, nao ¢ significativo.
O modelo inicial, de efeitos fixos com erros robustos, apresenta significancia, a nivel de 5%,
para as variaveis CashETR, GRIFCE, MAN, ROA e¢ IMOB, ou seja, os mesmos resultados
apresentados no cenario 1. Depois de corrigidas a autocorrelagdo e a heterocedasticidade, a
unica diferenca em relagdo ao primeiro cendrio ¢ a significancia da varidvel INTAN, no modelo
3. Ainda, com o mesmo nivel de 5%, o modelo 2 indica significancia da variavel CashETR; o
modelo 4, ROA e o modelo 5, IDA.

Assim, nos dois cenarios, os modelos de CashETR nao sao significativos para identificar
a associac¢do positiva do excesso de confianca a agressividade tributaria. Depois de corrigidas
a autocorrelagdo e a heterocedasticidade, mesmo que os modelos ndo sejam significativos,
isoladamente, as variaveis CashETR defasada, ROA, IDA e INTAN demonstram significancia
a nivel de 5%. Finalmente, uma vez que a varidvel EXCONF ndo apresenta significancia
explicativa nesse modelo, rejeita-se a hipdtese de que o excesso de confianca explique a
agressividade tributaria. Entretanto, de forma isolada, os resultados sugerem que a caracteristica

da idade do CEO poderia estar positivamente associada a agressividade tributaria.
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4.4.2 ETR

Nos modelos ETR, o teste Breusch-Pagan e o teste de Chow indicaram o modelo pooled,
e o teste de Hausman nao rejeitou o modelo de efeitos aleatorios em detrimento do modelo de
efeitos fixos. De qualquer forma, tanto os modelos considerando a estrutura dos painéis com
correcdo de heterocedasticidade e autocorrelacao sdo apresentados adiante (Tabela 17 e Tabela
18).

Tabela 17
Modelo inicial para a variavel ETR (Modelo 1)

Efeitos Aleatérios com Erros Robustos

ETR Coeficientes  Erro-padrio Z p-valor
ETR:u1 0,001 0,007 0,200 0,841
EXCONF 0,070 0,050 1,410 0,159
IDADE -0,003 0,002 -1,680 0,093
FEM 0,128 0,051 2,490 0,013
CEO 0,012 0,044 0,280 0,782
GRIFCE -0,005 0,054 -0,100 0,920
MAN 0,046 0,016 2,820 0,005
GRINST 0,079 0,061 1,290 0,198
TAM -0,013 0,016 -0,840 0,402
ALAV 0,089 0,182 0,490 0,624
ROA 0,005 0,003 1,990 0,047
IMOB 0,022 0,092 0,240 0,809
INTAN 0,081 0,092 0,880 0,380
EQUI -0,415 0,450 -0,920 0,357
Constante 0,315 0,220 1,440 0,151
Controle por ANO Sim

Controle por SETOR Sim

N° Observagoes 1117

N° Grupos 208

R? (%) 3,80

Wald (p-valor) 59,59 (0.000)

Testes de diagnostico  Estatistica p-valor

Teste Wooldridge 9,366 0,000

Teste Wald 1,80E+07 0,000

Teste Breusch-Pagan 0,000 1,000

Teste Chow 0,980 0,557

Teste Hausman 28,890 0,090

Na Tabela 17 pode-se perceber que a heterocedasticidade (Teste Wald) e autocorrelagao
(Teste de Wooldridge) mostraram-se contundentes nos dados, e por isso, os modelos carecem
de correcdo. No modelo da Tabela 17 a heterocedasticidade (erros-padrdo robustos) foi
corrigida, e, avaliando a significancia geral do modelo (Wald = 59,59; p-valor = 0,000),
constata-se que o mesmo, como um todo, ¢ valido. Nesse modelo inicial, as variaveis MAN e
ROA continuam sendo significantes a 5%, como ocorreu no modelo de CashETR. Além disso,

ao nivel de 5% ¢ significante a variavel FEM.
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Tabela 18

Modelos com correcio de autocorrelagio de primeira ordem para a variavel ETR
ETR Modelo2  Modelo3 Modelo 4 Modelo 5
ETR:u1 -0.057* -0,017 -0.057** -0,017
EXCONF 0.078* 0.066* 0,078 0,066
IDADE -0,003 -0.006** -0,003 -0.006*
FEM 0.144%* 0.165**  0.144**  0.165%*
CEO 0,006 0,054 0,006 0,054
GRIFCE -0,027 -0,022 -0,027 -0,022
MAN 0.031* 0.039%* 0.031* 0.039**
GRINST 0,105 0,136 0,105 0,136
TAM -0,019 -0,024 -0,019 -0,024
ALAV 0,066 0,021 0,066 0,021
ROA 0,004 0.006** 0.004* 0.006**
IMOB -0,030 0,049 -0,030 0,049
INTAN 0,094 0.219* 0,094 0,219
EQUI -0,017 -0,614 -0,017 -0,614
Constante 0,440 0.518* 0,440 0.518%*
Controle por ANO Nao Nao Nao Nao
Controle por SETOR Sim Sim Sim Sim
N° Observagdes 1117 1117 1117 1117
N° Grupos 208 208 208 208
R? (%) 3,00% 4,40% 3,00% 4,40%
Wald 119.763%**  4435%*%* 28 688 31.485%

Nota: O modelo 2 considera que os painéis sdo contemporaneamente correlacionados e
apenas uma estimativa de autocorrelagdo para todos individuos. O modelo 3 também
considera que os painéis sdo contemporaneamente correlacionados, mas existe uma estimativa
de autcorrelag@o para cada um dos individuos. No modelo 4 ndo se aventa a hipotese que os
painéis sejam contemporaneamente correlacionados e considera-se que exista uma Unica
estimativa de autocorrelacdo para todo o painel. No modelo 5 também ndo se faz a hipdtese
de painéis contemporaneamente correlacionados, mas existe uma estimativa de autocorrelagdo
para cada painel (individuos). A estimativa de autocorrelagdo, de primeira ordem, ¢ procedida
através da estatistica de Durbin-Watson. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***
significativo a 1%.

Avaliando a Tabela 18 percebe-se que os modelos 4 e 5 ndo possuem significancia geral
(Wald = 28,688 ¢ Wald = 31,485; p-valor > 0,10, respectivamente). O modelo 3 indica
significancia, em nivel 5%, para as variaveis ROA e IDA, duas variaveis indicadas nos modelos
estimados para CashETR. Os modelos de ETR indicam, ainda, significancia, no mesmo nivel,
para as variaveis FEM e MAN.

No segundo cenario, cuja tabela esta disposta no Apéndice J, os testes de modelo de
painel indicam direcionamento para efeitos aleatorios. O modelo, como um todo, ¢ valido. O
modelo inicial indica significancia a nivel de 5% nas varidveis FEM, MAN e ROA. Para o
modelo 2 ha significancia na varidvel FEM; no modelo 3, IDA, FEM, MAN, ROA.

Assim, nos dois cenarios, os modelos de E7TR sdo validos para identificar a suposta
associacdo positiva do excesso de confianca com a agressividade tributaria. Depois de
corrigidas a autocorrelagdo e a heterocedasticidade, isoladamente, as variaveis ROA, IDA,

FEM e MAN demonstram significancia a nivel de 5%. Finalmente, uma vez que a variavel



71

EXCONF ndo apresentou significancia explicativa nesse modelo, rejeita-se a hipdtese de que o
excesso de confianga explique a agressividade tributaria. Entretanto, de forma isolada, os
resultados sugerem que as caracteristicas de género, idade e tempo de mandato do CEO podem

estar associadas a agressividade tributaria.

4.4.3 CTA

Nos modelos da variavel dependente CTA os testes Breusch-Pagan direcionou para
modelos de efeitos aleatorios, os testes de Chow e Hausman direcionaram para o modelo de
efeitos fixos. Esse modelo, corrigindo a heterocedasticidade (erros-padrdo robustos), encontra-
se na Tabela 19. Em geral, o modelo ndo ¢ significativo (p-valor = 1,58; 0.063) e nenhuma
variavel foi significante a 5%.

Tabela 19
Modelo inicial para a variavel CTA (Modelo 1)

Efeitos Fixos com Erros Robustos

CTA Coeficientes Erro-padrao V4 p-valor
CTAw 0,017 0,010 1,640 0,102
EXCONF 0,001 0,004 0,250 0,804
IDADE 0,000 0,000 -1,410 0,162
FEM 0,009 0,015 0,610 0,545
CEO 0,003 0,010 0,300 0,761
GRIFCE 0,006 0,009 0,650 0,514
MAN -0,001 0,002 -0,440 0,657
GRINST -0,010 0,009 -1,130 0,261
TAM 0,010 0,011 0,890 0,373
ALAV -0,071 0,063 -1,140 0,257
ROA 0,000 0,001 0,650 0,515
IMOB -0,039 0,041 -0,950 0,342
INTAN -0,008 0,054 -0,140 0,888
EQUI -0,135 0,567 -0,240 0,812
Constante 0,040 0,161 0,250 0,805
Controle por ANO Sim

Controle por SETOR Nao

N° Observagdes 921

N° Grupos 177

R? (%) 6,83

F (p-valor) 1,58 (0.063)

Testes de diagnostico Estatistica p-valor

Teste Wooldridge 9,690 0,002

Teste Wald 5,33E+03 0,000

Teste Breusch-Pagan 615,020 0,000

Teste Chow 14,520 0,000

Teste Hausman 72,150 0,000

Os modelos estimados para CTA quando se corrige também a autocorrelagao de
primeira ordem (Tabela 20), indicam significancia, a nivel de 5%, para as variaveis CTA

defasada, CEO, GRIFCE, GRINST e IMOB. Nesses modelos, sdo indicadas variaveis
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significativas diversas daquelas sugeridas nos modelos estimados para CashETR e ETR, ou seja,
ROA, IDA, FEM ¢ MAN.

Tabela 20
Modelos com correcao de autocorrelacio de primeira ordem para a variavel CTA

Prais-Winsten Regresion

CTA Modelo2  Modelo3 Modelo4 Modelo 5
CTA:w 0,022 0.019* 0.022** 0.019**
EXCONF 0,004 0.004* 0,004 0,004
IDADE 0,001 0 0.001* 0
FEM 0,01 0,003 0,01 0,003
CEO -0.016* -0.024%** -0,016 -0.024%**
GRIFCE 0,01 0.012%** 0,01 0.012%*
MAN -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
GRINST -0,006 -0.012%* -0,006 -0.012%*
TAM -0,004 -0,001 -0,004 -0,001
ALAV -0.114%**  _0.135%*%*  _(.114%*%*  _(.135%**
ROA 0,001 0.001*** 0.001* 0.001%**
IMOB -0.046%* -0.061*** -0,046 -0.061**
INTAN 0,039 0,025 0,039 0,025
EQUI -0,239 -0,255 -0,239 -0,255
Constante 0.174%** 0.159** 0.174%%*  (,159%**
Controle por ANO Nao Nao Nao Nao
Controle por SETOR Sim Sim Sim Sim
N° Observagdes 921 921 921 921

N° Grupos 177 177 177 177

R? (%) 28,40% 47,70% 28,40% 47,70%
Wald 1622.375%*%* 258.809%** 475.098%** 576.715%**

Nota: O modelo 2 considera que os painéis sdo contemporaneamente correlacionados e apenas
uma estimativa de autocorrelagdo para todos individuos. O modelo 3 também considera que os
painéis sdo contemporaneamente correlacionados, mas existe uma estimativa de autcorrelagdo
para cada um dos individuos. No modelo 4 ndo se aventa a hipdtese que os painéis sejam
contemporaneamente correlacionados e considera-se que exista uma uUnica estimativa de
autocorrelagdo para todo o painel. No modelo 5 também ndo se faz a hipdtese de painéis
contemporaneamente correlacionados, mas existe uma estimativa de autocorrelagdo para cada
painel (individuos). A estimativa de autocorrelagdo, de primeira ordem, ¢ procedida através da
estatistica de Durbin-Watson. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%.

Para o segundo cendrio, cuja tabela esta disposta no Apéndice L, os testes de modelo
em painel indicam direcionamento para efeitos fixos. Embora o modelo, como um todo, ndo
seja significativo, os modelos 2 e 3 indicam significancia, a nivel de 5%, na varidvel excesso
de confianga (EXCONF). No modelo 3, hé significancia, ainda, nas variaveis CEO, GRIFCE e
GRINST; no modelo 4, CTA e IDA e no modelo 5, CTA, CEO, GRINST ¢ IMOB.

Assim, nos dois cendrios, os modelos de CTA ndo sdo significativos para identificar a
suposta associa¢ao do excesso de confianga com a agressividade tributaria. Depois de corrigidas
a autocorrelagdo e a heterocedasticidade, mesmo que os modelos ndo sejam significativos, os

dois cenarios analisados indicam variaveis significantes diversas daquelas indicadas pelos
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modelos estimados para CashETR e ETR. Considerando que os modelos ndo s3o significativos
para identificar associacdo do excesso de confianca com a agressividade tributéria, entretanto
em funcdo de que a variavel EXCONF se apresenta significante, aceita-se a hipdtese de que o
excesso de confianga esta associado a agressividade tributaria. Além disso, para os modelos de
CTA, nos dois cenarios, as caracteristicas dos CEQ's relativas a formagao em negocios, ao grau
de instru¢do e ao fato de ele ser fundador da companhia podem indicar associagdo com a
agressividade tributaria.

Em resumo, a proposicdo do presente estudo ¢ testar a hipotese de pesquisa
considerando as variaveis CashETR, ETR e CTA, nos cenarios de mediana e terceiro quartil do
setor. Depois de realizados os testes, apenas um cenario, cujo modelo ndo ¢ significativo para
o teste da hipodtese, indica que o excesso de confianca esta associado a agressividade tributaria.
Com isso, rejeita-se a referida hipotese de pesquisa. Assim, infere-se, nessa pesquisa, que o
excesso de confianga ndo estd associado com a agressividade tributaria. Além disso, com base
nos modelos validos para agressividade tributaria utilizando E7R defasada, ¢ possivel inferir
que as caracteristicas de género, idade e tempo de mandato do CEO podem estar associadas a

agressividade tributaria.
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5 Consideracoes finais

A agressividade tributaria ¢ determinada por diversos fatores, inclusive as caracteristicas
do executivo responsavel pelas decisdes tributarias (Wilde & Wilson, 2018). A pesquisa
cientifica sobre agressividade tributaria ganhou impulso com a teoria economica desenvolvida
por Allingham e Sandmo (1972) segundo a qual, o pagamento de tributos ¢ uma decisdo
racional em que o contribuinte avalia a probabilidade de ser fiscalizado e as multas a serem
pagas se identificados ilicitos tributdrios. Dyreng, Hanlon e Maydew (2010) indicaram
significativa influéncia dos gestores na agressividade tributdria das corporagdes. Pesquisas com
tal abordagem desconstroem a ideia de decisdo tributaria racional na medida em que incluem
fatores comportamentais como determinantes do pagamento de tributos. Recentemente,
pesquisas indicam influéncia da equipe de alta gestao sobre os resultados da empresa e a elisao
fiscal (Aliani et al., 2016; Anjani, 2018; Duan et al., 2018; Hsieh et al., 2018). Sob a perspectiva
da teoria dos escaldes superiores (Hambrick & Mason, 1984), a caracteristica pessoal de
excesso de confianca do executivo pode influenciar o comportamento organizacional, inclusive
as decisdes tributarias (Hsieh et al., 2018).

Nesse contexto, uma vez que ndo foram localizados estudos nacionais relacionados ao
tema, a presente pesquisa tem o objetivo de verificar se a caracteristica de excesso de confianga
esta positivamente associado a agressividade tributaria, além de identificar se existe
agressividade tributdria e excesso de confianga nas companhias brasileiras de capital aberto
selecionadas na amostra. Para cumprir tais objetivos, foram selecionadas 277 empresas que
comercializam agdes na bolsa de valores entre o periodo de 2010 a 2017. A amostra totaliza
2.216 observacdes dispostas em um painel de dados que, ao final, resulta em painel
desbalanceado, uma vez que as variaveis nao sao compostas pela totalidade de observagdes
esperadas.

Os dados relativos a medidas financeiras foram obtidos na base da Economatica® e na
ComDinheiro, para variavel da CTA. Os dados relativos a medidas nao-financeiras foram
obtidos na base da ComDinheiro. O tratamento dos dados foi realizado por meio de uma
regressao linear multipla, tendo como varidveis dependentes a CashETR, a ETR e a CTA, todas
defasadas, em dois cendrios para excesso de confianga: o primeiro, calculado sobre a mediana
do setor e o segundo, sobre o terceiro quartil do setor.

A estatistica descritiva demonstra que, assumindo a premissa de que taxa de tributos
diretos inferior a 34% significa agressividade tributéria, entdo as empresas selecionadas pela

amostra sdo agressivas tributariamente, uma vez que a média de CashETR ¢ de 13% e ade ETR
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¢ de 28%. Nao sendo possivel a mesma inferéncia quando se trata de CTA, uma vez que a taxa
da variavel permaneceu dentro do intervalo de médias de 10% a 24%, segundo estudo de
Ignacio (2018).

Quanto a existéncia de excesso de confianga na amostra selecionada, ¢ possivel inferir
que existe, tanto no cenario de mediana do setor como no cenario de terceiro quartil. No cenério
de mediana do setor, 44% das observacdes do painel indicaram excesso de confianga e, no
cenario de terceiro quartil, sdo cerca de 16% das observagdes com indicacao de excesso de
confianca do CEO. Os CEO'’s investigados na presente pesquisa sdo executivos do género
masculino, com idade média de 53 anos, com graduacdo e pds-graduacdo ou MBA, em sua
maioria sem formag¢ao em finangas, contabilidade e economia, ndao ¢ o fundador da empresa,
podendo ser um sucessor da familia ou um profissional contratado e em média ndo permanece
mais do que 3 anos no cargo.

Em resposta ao objetivo principal da presente pesquisa, a hipdtese de que o excesso de
confianga estd associado positivamente a agressividade tributdria ¢ rejeitada. Os modelos
estimados para CashETR ¢ CTA nao se mostram significativos para testar tal hipotese. Os
modelos estimados para ETR se mostram validos para teste da hipdtese, entretanto nao indicam
significancia para a variavel de excesso de confian¢a. Contudo, com base nos modelos validos
para teste da hipotese da presente pesquisa € possivel inferir que as caracteristicas de género,
idade e tempo de mandato do CEO podem estar associadas a agressividade tributaria em nivel

de significancia de 5%.
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Apéndices

Apéndice A — Relacido das Empresas Utilizadas na Amostra

1 | 524Particip Outros 26 | BRPharma Saude 51| Cemig Utilidade Publica
2 | AESTiete Utilidade Publica 27 | Bradespar Materiais Basicos 52 | CespB Utilidade Publica
3 | AfluenteT Utilidade Publica 28 | Brasilagro Consumo nao Ciclico 53 | CiaHering Consumo Ciclico
4| AlefS/A Outros 29 | BraskemA Materiais Bésicos 54 | Cims Outros
5 | Aliperti Consumo nao Ciclico 30 | BRFSA Consumo nao Ciclico 55 | Cinesystem Consumo Ciclico
6 | AllNorte Bens Industriais 31 |Brq Tecnologza da 56 | Coelba Utilidade Publica
Informacao
7 | Alliar Saude 32 | CabindaPart Outros 57 | CoelceA Utilidade Publica
8 | Alpargatas Consumo Ciclico 33 | CacondePart Outros 58 | ComgasA Utilidade Publica
9 | Alupar Utilidade Publica 34 | Cambuci Consumo Ciclico 59 | ConcRioTer Bens Industriais
10 | AmbevS/A Consumo nao Ciclico 35 | Camil Consumo nao Ciclico 60 | ConstALind Consumo Ciclico
11 | AmplaEnerg Utilidade Publica 36 | Capitalpart Outros 61 | Copasa Utilidade Publica
12 | Anima Consumo Ciclico 37 | CarrefourBR Consumo nio Ciclico 62 | CopelB Utilidade Publica
13 | ArezzoCo Consumo Ciclico 38 | Casan Utilidade Publica 63 | Cosan Pgtroleo, Ga,s ©
Biocombustiveis
14| Azevedo Bens Industriais 39 | CCRSA Bens Industriais 64 | CosanLog Bens Industriais
15| AzulS.A. Bens Industriais 40 | CebB Utilidade Publica 65 | Cosern Utilidade Publica
16 | B2WDigital Consumo Ciclico 41 | Cedro Consumo Ciclico 66 | Coteminas Consumo Ciclico
17 | Bardella Bens Industriais 42 | Ceee-D Utilidade Publica 67 | CPFLEnergia Utilidade Publica
18 | Baumer Saude 43 | Ceg Utilidade Publica 68 | CPFLRenovav Utilidade Publica
19 | BicMonark Consumo Ciclico 44 | Celesc Utilidade Publica 69| Cr2 Consumo Ciclico
20 | Biomm Saude 45 | Celgpar Utilidade Publica 70 | CristalA Materiais Bésicos
21 | Biosev Consumo nao Ciclico 46 | Celpa Utilidade Publica 71 | CsuCardsyst Bens Industriais
22 | Biotoscana Saude 47 | CelpeB Utilidade Publica 72 | CvcBrasil Consumo Ciclico
23 | BkBrasil Consumo Ciclico 48 | Celullrani Materiais Bésicos 73 | CyrelaRealt Consumo Ciclico
24 | Bombril Consumo nao Ciclico 49 | Cemar Utilidade Publica 74 | Dasa Saude
25 | BRHome Consumo Ciclico 50 | Cemepe Outros 75 | Dimed Saude
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76 | Direcional Consumo Ciclico 101 | Even Consumo Ciclico 126 | HoteisOthon Consumo Ciclico
77 | Dohler Consumo Ciclico 102 | Excelsior Consumo nio Ciclico 127 | Hypera Saude
Petréleo, Gés e , . . y e
78 | Dommo . o 103 | Eztec Consumo Ciclico 128 | IguaSA Utilidade Publica
Biocombustiveis
79 | DtcomDirect Bens Industriais 104 | FerHeringer Materiais Basicos 129 | Thpardini Saude
80 | DufryAG Consumo Ciclico 105 | Ferbasa Materiais Basicos 130 | ImcS/A Consumo Ciclico
81 | Duratex Materiais Bésicos 106 | Fibam Materiais Bésicos 131 | IndCataguas Consumo Ciclico
82 | Ecorodovias Bens Industriais 107 | Fibria Materiais Bésicos 132 | IndsRomi Bens Industriais
83 | Elekeiroz Materiais Bésicos 108 | Fleury Saude 133 | Inepar Bens Industriais
84 | Elektro Utilidade Publica 109 | FlexS/A Bens Industriais 134 | InterSA Consumo Ciclico
85 | Eletrobras Utilidade Publica 110 | ForjaTaurus Bens Industriais 135 Saude
86 | Eletron Outros 111 | Fras-Le Bens Industriais 136 | Invepar Bens Industriais
87 | Eletropar Utilidade Publica 112 | Futuretel Outros 137 | InvestBemge Outros
88 | Eletropaulo Utilidade Publica 113 | Gafisa Consumo Ciclico 138 | Iochp-Maxion Consumo Ciclico
89 | Embraer Bens Industriais 114 | GamaPart Outros 139 | Itautec Tecnologia da
Informagéo
90 | Encorpar Consumo Ciclico 115 | Gerdau Materiais Basicos 140 | JBS Consumo nao Ciclico
91 | EnergiasBR Utilidade Publica 116 | GerdauMet Materiais Basicos 141 | JHSFPart Consumo Ciclico
92 | Energisa Utilidade Publica 117 | Gol Bens Industriais 142 | JoaoFortes Consumo Ciclico
93 | EnergisaMt Utilidade Publica 118 | GPCPart Materiais Basicos 143 | Josapar Consumo nao Ciclico
94 | Eneva Utilidade Publica 119 | Grazziotin Consumo Ciclico 144 | JSL Bens Industriais
95 | EngieBrasil Utilidade Publica 120 | Grendene Consumo Ciclico 145 | Karsten Consumo Ciclico
96 | Equatorial Utilidade Publica 121 | Guararapes Consumo Ciclico 146 | KeplerWeber Bens Industriais
97 | EstacioPart Consumo Ciclico 122 | HagaS/A Bens Industriais 147 | KlabinS/AUNTN?2 | Materiais Bésicos
98 | Estrela Consumo Ciclico 123 | Hapvida Saude 148 | Kroton Consumo Ciclico
99 | Eternit Bens Industriais 124 | Helbor Consumo Ciclico 149 | LightS/A Utilidade Publica
100 | Eucatex Materiais Bésicos 125 | Hercules Consumo Ciclico 150 | Linx Tecnologia da

Informacao
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151

Liq

Bens Industriais

176

Minupar

Consumo nio Ciclico

201

Petrobras

Petréleo, Gés e

Biocombustiveis
152 | Litel Materiais Basicos 177 | MMXMiner Materiais Basicos 202 | PetrobrasBR Pétroleo, Ga’s c
Biocombustiveis
153 | Localiza Consumo Ciclico 178 | Movida Consumo Ciclico 203 | Petrorio Pgtroleo, Ga,s ©
Biocombustiveis
154 | Log-In Bens Industriais 179 | MrsLogistB Bens Industriais 204 | Pettenati Consumo Ciclico
155 | LojasAmeric Consumo Ciclico 180 | MRV Consumo Ciclico 205 | PlascarPart Consumo Ciclico
156 | LojasMarisa Consumo Ciclico 181 | Multiplus Consumo Ciclico 206 | Polpar Outros
157 | LojasRenner Consumo Ciclico 182 | Mundial Consumo Ciclico 207 | Pomifrutas Consumo nao Ciclico
158 | Longdis Outros 183 | NadirFiguei Consumo Ciclico 208 | Portobello Bens Industriais
159 | Lupatech P@troleo, Ga’s © 184 | Natura Consumo nao Ciclico 209 | PositivoTec Tecnologia da Informagao
Biocombustiveis
160 | M.Diasbranco Consumo nio Ciclico 185 | Neoenergia Utilidade Publica 210 | Priner Bens Industriais
161 | Maestroloc Consumo Ciclico 186 | NewtelPart Outros 211 | Profarma Saude
162 | Magazl uiza Consumo Ciclico 187 | NordonMet Bens Industriais 212 | Prompt Outros
163 | MagnesitaSA Materiais Basicos 188 | Oderich Consumo nao Ciclico 213 | QgepPart Pgtroleo, Ga’s c
Biocombustiveis
164 | MangelsIndl Materiais Bésicos 189 | Odontoprev Saude 214 | RandonPart Bens Industriais
165 | Marcopolo Bens Industriais 190 | Oi Telecomunicagdes 215 | Recrusul Bens Industriais
166 | Marfrig Consumo nao Ciclico 191 | OmegaGer Utilidade Publica 216 | RedeEnergia Utilidade Publica
167 | MelhorSP Materiais Bésicos 192 | OpportEnerg Outros 217 | Renova Utilidade Publica
168 | MendesJrB Bens Industriais 193 | OSXBrasil Pgtroleo, Ga’s c 218 | Riosulense Bens Industriais
Biocombustiveis
169 | Metallguacu Materiais Bésicos 194 | OurofinoS/A Saude 219 | Rni Consumo Ciclico
170 | MetalLeve Consumo Ciclico 195 | P.Acucar-Cbd Consumo nao Ciclico 220 | RossiResid Consumo Ciclico
171 | Metalfrio Bens Industriais 196 | PacificRdsl Saude 221 | RumoS.A. Bens Industriais
172 | Metisa Bens Industriais 197 | Panatlantica Materiais Bésicos 222 | Sabesp Utilidade Publica
173 | Mills Bens Industriais 198 | Paranapanema Materiais Basicos 223 | SaneparUNTN2 Utilidade Publica
174 | Minasmaquinas Bens Industriais 199 | PDGRealt Consumo Ciclico 224 | SansuyA Materiais Basicos
175 | Minerva Consumo nao Ciclico 200 | PetManguinh Petrdleo, Gés e 225 | Santanense Consumo Ciclico

Biocombustiveis




226 | SantosBrp Bens Industriais 251 | Teka Consumo Ciclico 276 | WilsonSons Bens Industriais

227 | SaoMartinho Consumo nao Ciclico 252 | Tekno Materiais Basicos 277 | WimIndCom Bens Industriais

228 | SaraivaLivr Consumo Ciclico 253 | TelefBrasil Telecomunicagdes

229 | Schulz Bens Industriais 254 | Tenda Consumo Ciclico

230 | Selectpart Outros 255 | TerraSanta Consumo nao Ciclico

231 | SeniorSol Tecnologja da 256 | TexRenaux Consumo Ciclico

Informacdo

232 | SerEduca Consumo Ciclico 257 | TimPartS/A Telecomunicagdes

233 | SidNacional Materiais Basicos 258 | TimeForFun Consumo Ciclico

234 | SLCAgricola Consumo nao Ciclico 259 | Totvs Tecnologia da Informagao

235 | SmartFit Consumo Ciclico 260 | TranPaulist Utilidade Publica

236 | Smiles Consumo Ciclico 261 | Trevisa Bens Industriais

237 | SomosEduca Consumo Ciclico 262 | Trisul Consumo Ciclico

238 | SondotecnicaA Bens Industriais 263 | TriunfoPart Bens Industriais

239 | Springs Consumo Ciclico 264 | Tupy Bens Industriais

240 | SPturis Consumo Ciclico 265 | Ultrapar Pc?troleo, Ga’s c
Biocombustiveis

241 | Stara Bens Industriais 266 | Uptick Utilidade Publica

242 | Sudeste Outros 267 | UsiminasA Materiais Bésicos

243 | Sull16Part Outros 268 | Vale Materiais Basicos

244 | SuzanoHoldA Materiais Basicos 269 | Valid Bens Industriais

245 | SuzanoPapel Materiais Bésicos 270 | Viavarejo Consumo Ciclico

246 | TaecsaUNTN2 Utilidade Publica 271 | Viver Consumo Ciclico

247 | Technos Consumo Ciclico 272 | Vulcabras Consumo Ciclico

248 | Tecnisa Consumo Ciclico 273 | Weg Bens Industriais

249 | Tectoy Consumo Ciclico 274 | WetzelS/A Bens Industriais

250 | Tegma Bens Industriais 275 | Whirlpool Consumo Ciclico
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Apéndice B — Rela¢ao das Empresas com Classificacdo Setorial “Outros” na B3

Empresas Classificacio setorial B3 Atividade principal
524Particip Outros / Outros / Outros Holding - Participa¢do em Outras Sociedades
AlefS/A Outros / Outros / Outros Holding - Participa¢do em Outras Sociedades
Atompar Outros / Outros / Outros Holding de Instituigdes Nao Financeiras
CabindaPart Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades. Comerciais E Civis
CacondePart Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades Comerciais E Civis
Capitalpart Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades
CcxCarvao Outros / Outros / Outros Desenvolvimento de Projetos de Carvao
Cemepe Outros / Outros / Outros Holding
Cims Outros / Outros / Outros Participagdo No Capital de Outras Empresas
Eletron Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades.
Futuretel Outros / Outros / Outros Participacdo Em: Outras Sociedades. Comerciais Ou Civis. Nacionais Ou Estrangeiras
GamaPart Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades
InvestBemge Outros / Outros / Outros Investimentos
I - Exploragdo Industrial E Comercial. Exp. E Imp. de Produtos Alimenticios; II - Explora¢do Industrial
JBDuarte Outros / Outros / Qutros E Acc?ndiciconamento de Produtos Alimen}t)icios; III)I — Particip. em Outras Soc’iedades.p ’
Longdis Outros / Outros / Outros Participagdo em Outras Sociedades
NewtelPart Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades. Comerciais Ou Civis. Nacionais Ou Estrangeiras
OpportEnerg Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades
Polpar Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Empresas
Prompt Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades
Selectpart Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades
Sudeste Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades
Sull16Part Outros / Outros / Outros Participacdo em Outras Sociedades. Comerciais Ou Civis
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Apéndice C — Relacio das Empresas Excluidas da Amostra

Empresa Justificativa para Exclusio Empresa Justificativa para Exclusio

AcoAltona Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros Iguatemi Setor Financeiro

Advanced-Dh Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros Itausa Setor Financeiro

AGconcessoes Setor Financeiro JBDuarte Critério de publicacdo de demonstrativos financeiros
Agpart Setor Financeiro Jereissati Setor Financeiro

AlfaConsorc Setor Financeiro LeLisBlanc Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros
AlfaHolding Setor Financeiro Locamerica Critério de publicacdo de demonstrativos financeiros
Aliansce Setor Financeiro LojasHering Setor Financeiro

Atompar Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros LopesBrasil Setor Financeiro

Bahema Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros MenezesCort Setor Financeiro

Battistella Setor Financeiro MontAranha Setor Financeiro

BonairePart Nao localizada no site da B3 Multiplan Setor Financeiro

BRBrokers Setor Financeiro Nortcquimica Critério de publicagdo de demonstrativos financeiros
BRMallsPar Setor Financeiro Nutriplant Critério de publicagdo de demonstrativos financeiros
BRPropert Setor Financeiro ParAlBahia Setor Financeiro

CcxCarvao Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros OGXPetroleo Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros
Ceee-Gt Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros Pratica Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros
Cielo Setor Financeiro Qualicorp Critério de publicacdo de demonstrativos financeiros
CorRibeiro Setor Financeiro QualitySoft Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros
Cremer Nao localizada no site da B3 RaiaDrogasil Critério de publicacdo de demonstrativos financeiros
CtcS.A. Critério de publicagdo de demonstrativos financeiros SaoCarlos Setor Financeiro

CyreCom-Ccp Setor Financeiro Sierrabrasil Setor Financeiro

Emae Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros Springer Setor Financeiro

Generalshopp Setor Financeiro Statkraft Critério de publicagdo de demonstrativos financeiros
GerParanap Critério de publicagdo de demonstrativos financeiros Tecnosolo Critério de publicagdo de demonstrativos financeiros
GPInvestA Setor Financeiro Telebras Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros
HabitasulA Setor Financeiro Unicasa Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros
Ideiasnet Setor Financeiro UniparB Critério de publica¢do de demonstrativos financeiros

IGBS/A

Setor Financeiro
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Apéndice D — Definicao das Contas Contabeis e Indicadores Financeiros para Composicao das Variaveis

95

. Elemento 1 Elemento 2
Tipo de Denominacio Defini¢io El d
varidvel e{nento a Origem do dado Elemento da formula Origem do dado
formula
IRPJ e CSLL a Balango Patrimonial>Passivo>Impostos a
pagar. pagar>IR e contrib social a pgr
ano anterior
CashEffective B Despesa de IRPJ DRE>Provisdo imposto de renda e contr
Tax Rate IRPJe CSLL a pagar., + IEE?;:):_S;I{}:SP&: I%?_,IJ‘L IRPJ ¢ CSLL a pagar, e CSLL social Lucro antes do IRPJ DRE>LAIR
(CashETR) (provisao)
Dependente Balango Patrimonial>Passivo>Impostos a
IRPJ e CSLL a pagar>IR e contrib social a pgr
pagar; ano corrente
Despesa de IRPJ e CSLL Despesa de IRPJ DRE>Provisao imposto de renda + <
ETR Lucro antes do IRPJ e CSLL DRE>Imp renda e contrib social Lucro antes do IRPJ DRE>LAIR
Impostos DVA DVA>Impostos . .
CTA Receita Bruta DVA Impostos DVA Federais+Estaduais+Municipais Receita bruta DVA DVA>Receita bruta
Excesso de s . . . . .
Investimento Varl? 49 da recvelta total Receita DRE>Receita liquida operacional Ativo total Balanco Patrimonial>Ativo>Ativo
. Variagdo do ativo total total
(ExInvestimento)
Independente Excesso de DFC>Caixa gerado por
P Aquisicdes Aquisigoes Aquisicdes investimentos>Compra de investimentos - -
(ExAquis) permanentes
Endividamento Passivo ndo circulante Passivo ndo Balango Patrimonial>Passivo ndo Valor contabil do Balango Patrimonial>Patrimonio
(E_Capital) Valor contabil do patrimdnio liquido circulante circulante patriménio liquido liquido
Tamanho da Ativo total Ativo total Balango Patrimonial>Ativo>Ativo total Logarlt.mo natu_ral dos Fungdo mate{nqnca da planilha
empresa (TAM) ativos totais eletronica>log
(. . Balango Patrimonial>Passivo>Passivo Nao . . . .
Alavancagem Divida de longo prazo Divida de longo . - . Balango Patrimonial>Ativo>Ativo
- Circulante>Total empréstimos e Ativo total
(ALAYV) Ativo total prazo . total
financiamentos LP
Retorno sobre os Lucro operacional . .
Controle da Ativos (ROA) Ativo total ROA Indicadores financeiros } ]
agressividade  Ativos tangiveis Ativos imobilizados Ativos Balango Patrimonial>Ativo>Ativo Nao Ativo total Balango Patrimonial>Ativo>Ativo
tributdria (IMOB) Ativo total imobilizados Circulante>Imobilizado total
. Atlv?s . Ativos intangiveis Ativos Balango Patrimonial>Ativo>Ativo Nao . Balango Patrimonial>Ativo>Ativo
intangiveis Ativo total intangiveis Circulante>Intangiveis liquido Ativo total total
(INTAN) g g q
Eqmyalen.c 1as Resultado de equivaléncias patrimoniais Equivaléncias A . . . Balango Patrimonial>Ativo>Ativo
patrimoniais . . . DRE>Equivaléncia patrimonial Ativo total
(EQUI) Ativo total patrimoniais total
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Apéndice E — Roteiro para Selecao dos Parametros de Tempo para Extracio de Dados na
Economatica®

1) selecionar abrir nova janela;

2) acessar o item matrixx na op¢ao ferramentas basicas;

3) no canto superior direito da tela, selecionar o item comandos desta janela;

4) selecionar varios parametros;

5) na data final, selecionar a data 31/12/2017;

6) na data inicial, selecionar a data 31/12/2010;

7) no item escala de datas, selecionar a op¢ao anos;

8) na opcao moeda, selecionar o item em moeda original;

9) no item mostrar no cabegalho da coluna, selecionar a opgao nome.
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Apéndice F — Roteiro para Selecio dos Parametros de Dados dos Demonstrativos
Financeiros e de Indicadores Economicos na Base de Dados da Economatica®

1) selecionar a op¢ao criar coluna para abrir a tela de definicdo de pardmetros;
2) para selecionar dados dos demonstrativos financeiros, na tela de definigao de parametros, no
primeiro quadro, a esquerda, selecionar o item base de dados, acessar o pardmetro

demonstrativos financeiros;

2.1) ainda na tela de definicdo de parametros, no segundo quadro, selecionar o formato de

balanc¢os Ind&ComBr;

2.2) no ultimo quadro, a direita, selecionar a conta contabil correspondente a variavel de

interesse nos demonstrativos financeiros;

3) para selecionar dados de indicadores financeiros, na tela de definicdo de parametros, no

primeiro quadro, a esquerda, selecionar o item indicadores financeiros;

3.1) ainda na tela de definicdo de parametros, no segundo quadro, selecionar o formato de

balanc¢os Ind&ComBr;

3.2) no ultimo quadro, a direita, selecionar a conta de interesse dos indicadores financeiros;

4) para selecionar dados de indicadores de mercado, na tela de definicdo de pardmetros, no

primeiro quadro, a esquerda, selecionar o item indicadores de mercado;

4.1) ainda na tela de defini¢do de parametros, no segundo quadro, selecionar o formato de

balancos Ind&ComBr;

4.2) no ultimo quadro, a direita, selecionar a conta de interesse dos indicadores de mercado.
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Apéndice G — Matriz de transicdo das variaveis binarias de controle do excesso de
confianca

Feminino Niao Sim Total

Niao 99,48 0,52 100
Sim 23,91 76,09 100
Total 96,96 3,04 100
Formagdo em negdcios Nio Sim Total

Nio 92,93 7,07 100
Sim 11,93 88,07 100
Total 65,89 34,11 100
Fundador Nio Sim Total

Niao 99,62 0,38 100
Sim 18,75 81,25 100

Total 94,93 5,07 100




Apéndice H — Multicolinearidade

VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF
CASHETR ETR CTA
Yei 1,06 0,94 1,03 0,97 1,10 0,90
EXCONF 1,30 0,77 1,27 0,79 1,29 0,78
IDADE 1,41 0,71 1,33 0,75 1,42 0,70
FEM 1,08 0,93 1,06 0,94 1,09 0,92
CEO 1,14 0,88 1,08 0,93 1,10 0,91
GRIFCE 1,17 0,85 1,12 0,90 1,14 0,88
MAN 1,61 0,62 1,72 0,58 1,78 0,56
GRINST 1,29 0,77 1,20 0,84 1,22 0,82
TAM 1,97 0,51 1,91 0,52 2,04 0,49
ALAV 1,93 0,52 1,79 0,56 1,79 0,56
ROA 1,22 0,82 1,13 0,89 1,15 0,87
IMOB 1,64 0,61 1,59 0,63 1,60 0,63
INTAN 1,57 0,64 1,58 0,63 1,53 0,65
EQUI 1,10 0,91 1,06 0,94 1,11 0,90
ANO
2013 1,73 0,58 1,82 0,55 1,86 0,54
2014 1,77 0,56 1,91 0,52 1,97 0,51
2015 1,80 0,56 1,98 0,50 2,05 0,49
2016 1,82 0,55 1,99 0,50 2,08 0,48
2017 1,87 0,54 2,11 0,47 2,18 0,46
SETOR
2 2,60 0,38 2,36 0,42 2,42 0,41
3 1,48 0,68 1,45 0,69 1,52 0,66
4 1,71 0,59 1,72 0,58 1,86 0,54
6 1,35 0,74 1,27 0,79 1,29 0,77
7 1,45 0,69 1,37 0,73 1,47 0,68
8 1,15 0,87 1,17 0,86 1,21 0,83
9 1,29 0,78 1,28 0,78 1,35 0,74
10 2,40 0,42 2,08 0,48 1,92 0,52
Mean
VIF 1,55 1,54 1,58

*Eliminada a informagao do ano de 2012 devido ETR
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Apéndice I — Modelos estimados para CashETR: cenario terceiro quartil do setor

Prais-Winsten Regresion

CASHETR Modelo2 Modelo3 Modelo 4 Modelo 5
CASHETR.; -0.208** -0,07 -0.208***  -.0.070*
EXCONF -0,056 -0,034 -0,056 -0,034
IDADE 0,005 0.009* 0,005 0.009**
FEM -0,013 -0,041 -0,013 -0,041
CEO 0,073 0,1 0,073 0,1
GRIFCE 0,056 0,047 0,056 0,047
MAN 0.013* -0,001 0,013 -0,001
GRINST -0,042 -0,018 -0,042 -0,018
TAM -0,019 -0,025 -0,019 -0,025
ALAV 0,074 -0,087 0,074 -0,087
ROA 0.004*** 0.002* 0.004** 0,002
IMOB 0,16 0.272* 0,16 0.272*
INTAN 0,077 0.184%** 0,077 0.184*
EQUI -1,016 -0,326 -1,016 -0,326
Constante 0,195 0,024 0,195 0,024
Controle por ANO Nao Nao Nao Nao
Controle por SETOR Sim Sim Sim Sim
N° Observagdes 667 667 667 667
N° Grupos 157 157 157 157
R? (%) 12,20% 11,20% 12,20% 11,20%

Wald 554.971%** 130.982%** 45.294*** (2.734***
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Apéndice J — Modelos estimados para ETR: cenario terceiro quartil do setor

Prais-Winsten Regresion

ETR Modelo2 Modelo3 Modelo 4 Modelo 5
ETR¢ -0.058* -0,017 -0.058%* -0,017
EXCONF 0,024 0,008 0,024 0,008
IDADE -0,003 -0.006** -0,003 -0.006*
FEM 0.143** 0.161**  0.143**  0.161**
CEO -0,005 0,049 -0,005 0,049
GRIFCE -0,025 -0,018 -0,025 -0,018
MAN 0.031* 0.039** 0.031* 0.039**
GRINST 0,106 0,140 0,106 0.140%*
TAM -0,015 -0,020 -0,015 -0,020
ALAV 0,138 0,093 0,138 0,093
ROA 0,004 0.006** 0,004 0.006**
IMOB -0,052 0,017 -0,052 0,017
INTAN 0,095 0,210 0,095 0,210
EQUI -0,012 -0,571 -0,012 -0,571
Constante 0,409 0,474 0,409 0.474%*
Controle por ANO Nao Nao Nao Nao
Controle por SETOR Sim Sim Sim Sim
N° Observagdes 1117 1117 1117 1117
N° Grupos 208 208 208 208
R? (%) 2,80% 4,30% 2,80% 4,30%
Wald 126.673%**  20.24%** 28134 31.961%*




Apéndice L — Modelos estimados para CTA: cenario terceiro quartil do setor

Prais-Winsten Regresion

CTA Modelo2  Modelo3 Modelo4 Modelo 5
CTAw 0,021 0.018%* 0.021%** 0.018**
EXCONF 0.008** 0.007** 0.008* 0.007*
IDADE 0,001 0 0.001** 0
FEM 0,011 0,005 0,011 0,005
CEO -0,016 -0.025%* -0,016 -0.025%*
GRIFCE 0,01 0.012** 0,01 0.012*
MAN -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
GRINST -0,006 -0.012%%* -0,006 -0.012%%*
TAM -0,004 -0,001 -0,004 -0,001
ALAV -0.114%**  -0,132%*%* (0. 114%** (0. 132%**
ROA 0,001 0.001%** 0.001* 0.001***
IMOB -0.047* -0.063%** -0,047 -0.063**
INTAN 0,038 0,026 0,038 0,026
EQUI -0,225 -0,235 -0,225 -0,235
Constante 0.177%** 0.159%** 0.177%*%*  (.159%**
Controle por ANO Nao Nao Nao Nao
Controle por SETOR Sim Sim Sim Sim
N° Observagdes 921 921 921 921
N° Grupos 177 177 177 177
R? (%) 28,50% 47,20% 28,50% 47,20%
Wald 3003.711%%* 382.642%** 451.958*** 565.441%***

102



