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AGRESSIVIDADE FISCAL E O COMPORTAMENTO DA CHIEF
EXECUTIVE OFFICER — CEO FEMININA NO BRASIL

TAX AGGRESSIVENESS AND THE BEHAVIOR OF FEMALE CHIEF

EXECUTIVE OFFICERS (CEOs) IN BRAZIL

RESUMO

Este artigo investiga a relacdo entre género e agressividade do planejamento fiscal. Para
tanto, analisamos a transi¢do do Chief Executive Oficcer — CEO masculino para o feminino
e a transicdo do CEO masculino-masculino. As conclusdes apresentadas assentam-se em
testes com uma amostra extraida do Economatica, relativa ao periodo compreendido entre
2009 e 2014. Foram utilizadas duas métricas a fim de capturar a agressividade fiscal: a pri-
meira, o Book Tax Differences (BTD), que mede a diferenca entre o lucro contébil e o lucro
tributavel das empresas, e a segunda, o Effective Tax Rate (ETR), que mede a taxa de im-
postos paga em relacdo ao lucro operacional. Os resultados da nossa pesquisa sugerem que
CEOs femininas estdo associadas a um planejamento tributario mais suave, indicando menor
agressividade fiscal em comparagdo com seus pares do sexo masculino. A idade constitui um
fator que ameniza os dados. Ja para as transi¢des de CEO masculino-masculino, ndo foram
encontrados dados estatisticamente relevantes.
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ABSTRACT

This article investigates the relationship between gender and aggressiveness of fiscal planning. To do
so, we analyzed Chief Executive Oficcer transitions (male-to-female CEOs and male-to-male CEOQ:s).
The conclusions presented are supported by tests with a sample drawn from Economadtica in the period
2009-2014. Two metrics were used to capture fiscal aggressiveness: the first, the Book Tax Difference
(BTD), which measures the difference between the accounting profit and the taxable profit of the compa-
nies, and the second, the Effective Tax Rate (ETR) that measures the tax rate paid in relation to pretax
profit. The results of our research suggest that female CEQs are associated with smoother tax planning,
indicating less fiscal aggressiveness compared to their male counterparts. Age is a factor that softens the
data. As for male-to-male CEO transitions, no statistically significant data were found.

Keywords: Tax planning; tax aggressiveness,CEO; gender.

Revista Mineira de Contabilidade ISSN 2446-9114 - Periédico Quadrimestral, digital e gratuito publicado pelo Conselho Regional de Contabilidade Recebido em 26/11/2017.
Pedido de Revisdo em 06/03/2018. Resubmetido em 06/04/2018. Aceito em 09/08/2018 por Dra. Nalbia de Aratjo Santos (Editora Adjunta) e Dra. Edvalda Araujo Leal (Edito-

ra). Publicado em 21/12/2018. Organizag&o responsavel pelo peridédico: CRCMG.

Regina Maria Nobre Antunes

Mestre em Administragédo pela FUCAPE Business
School (FUNDAGAQ INSTITUTO CAPIXABA DE PESQUI-
SAS EM CONTABILIDADE, ECONOMIA E FINANGAS).
Especialista em normas IFRS e Normas Internacionais
de Auditoria pela FIPECAFI - Fundagéo Instituto

de Pesquisa Contdbeis, Atuariais e Financeiras,
Pos-Graduada em Controladoria pela FGF - Faculdade
da Grande Fortaleza. Graduada em Ciéncias Contabeis
pelo CEUJI- ULBRA - Universidade Luterana do Brasil.
Assessora na Contadoria Geral do Banco do Brasil
S/A. Contato: Quadra 301, Conjunto 1, Lotes 3,4 e 5.
Condominio Viver Melhor - Samambaia Sul - DF. CEP:
72300.531 E-mail: reggina.nobre@hotmail.com.

Antonio Lopo Martinez

Doutorando em Direito (Universidade de Coimbra/
Universidade de Salamanca). Doutor em Contabilida-
de (Universidade de Sdo Paulo). Contato: Av. Princesa
Isabel N. 542 Apt. 1201 Salvador, Ba, 40130 030,
E-mail: antoniolopo@terra.com.br

Copyright © 2015 RMC. Todos os direitos, até mesmo de tradugéo, sdo reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizagéo prévia, desde que seja identificada a fonte. @@@@




6

Regina Maria Nobre Antunes, Antonio Lopo Martinez

RMC

1 INTRODUCAO

Este estudo busca examinar a relagéo entre género e a agressividade do planejamento fiscal, em especial, identificar
se as Chief Executive Oficcer — CEOs femininas estdo associadas & menor ou maior agressividade fiscal em comparagéo
com seus pares do sexo masculino.

Em primeiro plano, faz-se necessério definirmos o termo agressividade fiscal a luz dos ensinamentos de Hanlon e
Heitzman (2010, p. 27), que a definem como “atividades especificamente empreendidas para reduzir impostos ou con-
trair beneficios fiscais direcionados a fim de redugdo dos impostos”.

Conforme o entendimento de Francis et al.(2014), a agressividade fiscal constitui um fator importante que reflete o
comportamento de altos executivos frente a tomada de decisdes em situagdo de risco; e fornece subsidios para exami-
nar diferencas de género para as profissdes de gestéo.

Com a finalidade de examinarmos a relacdo entre género e agressividade fiscal do CEO da empresa, replicamos
com alguns ajustes a metodologia utilizada por Francis et al. (2014, p. 9) e Huang e Kisgen (2012, p. 4), que permite a
andlise de transi¢do do sexo masculino para o feminino.

Testamos nossa hipétese com uma amostra de 476 itens. Encontramos 16 casos de transicdo do sexo masculino
para o feminino e, ao final, escolhemos, aleatoriamente, 16 empresas de mesmo tamanho e setor e analisamos a transi-
¢do homem-homem, totalizando 175 observacdes de transicdo de CEO. Ao analisar essas amostras, identificamos dife-
renca significativa no periodo pos-transicdo que pode ser atribuida & mudanca de género do CEO da empresa.

Para medir a agressividade fiscal, utilizaremos as métricas de ETR — effective taxe rate— que consiste em avaliar o
valor efetivamente pago pelo imposto em relacdo ao lucro antes do imposto. E a segunda métrica utilizada serd o BTD
— Book taxe difference, que consiste em observar as diferengas entre o lucro contébil e o lucro tributével das empresas
considerando os ativos das empresas.

Para todas as medidas de agressividade fiscal, encontramos uma diminui¢do no nivel de agressividade posterior a
transicdo masculino-feminino. Assim como os estudos de Francis et al. (2014, p. 9), nossa pesquisa indica que os exe-
cutivos do sexo feminino possuem agressividade fiscal mais suave em comparacéo com seus pares do sexo masculino.

Para satisfazer nosso estudo, formulamos a seguinte hipétese:

H1: quando hé transi¢do de CEO masculino para o feminino, o planejamento fiscal da empresa tende a ser menos agressivo.

Nossa pesquisa sugere que as executivas femininas perseguem estratégias fiscais menos agressivas que seus pares
do sexo masculino. Para Francis et al. (2014. p. 5), “o motivo pelo qual as mulheres praticam um planejamento fiscal mais
suave, seja provavelmente para evitar riscos adicionais”.

Quanto a escolha de analisar o principal executivo da empresa — CEO e ndo o CFO — Chieff Financial Officer, esta
ocorre em virtude da percepcédo dos diferentes papéis que cada um desempenha nas empresas brasileiras. Segundo pes-
quisa realizada pela American Express, no ano de 2014, em conjunto com o CFO Research e Spending Monitor, no Brasil é
o principal executivo da empresa que oferece uma visdo estratégica para os negocios. E apenas 25% dos que responde-
ram a pesquisa consideram o CFO como estrategista e 35%, como catalisador. ( DELOITTE, 2016).

A justificativa para nossa escolha do tema tributério refere-se a resposta ao pedido de Hanlon e Heitzman (2012),
que sugere que haja mais pesquisa sobre os impactos individuais dos altos executivos nas estratégias de planejamento
fiscal das empresas.

Nesse sentido, o presente estudo mostra-se de grande relevancia, pois trata da caracteristica do gestor e a influéncia
que ela exerce sobre a tomada de decisdo na empresa. Esse fator é importante de ser destacado, tendo em vista, Huang
e Kisgen (2012), concluirem em seus estudos que as finangas corporativas tradicionais ignoram, largamente, a influéncia
que as caracteristicas especificas do gestor tém sobre as tomadas de decisdes, concentrando-se nas caracteristicas da
empresa em vez das caracteristicas gerenciais dos executivos.

Nosso artigo estd estruturado da seguinte forma: primeiramente, fizemos uma revisdo de literatura em que enfati-
zamos a agressividade fiscal e as diferencas de género no comportamento de risco e pesquisas anteriores. Nos capitulos
seguintes, desenvolvemos a metodologia e coleta de dados, apresentacédo e andlise dos resultados, o teste de sensibili-
dade e por fim as consideragdes finais.

2. REVISAQO DE LITERATURA
2.1 Agressividade Fiscal

Os impostos representam um custo significativo para a empresa e uma redugéo nos fluxos de caixa disponiveis para
a empresa e 0s acionistas, o que gera incentivos por parte das empresas e acionistas para reduzir impostos por meio de
planejamento fiscal agressivo. (CHEN et al., 2010).

E importante observar, conforme entendimento de Francis (et al., 2014, p. 2), que: “posicdes fiscais agressivas estdo
sob olhares de auditores e autoridades fiscais”. Em outras palavras, as empresas ndo buscam ficar na mira do fisco ou até
mesmo ter publicidade negativa de seus negdcios, portanto, um planejamento fiscal agressivo pode ser repensado caso
ponha em risco a reputacdo da empresa.

Alguns fatores contribuem para um planejamento fiscal mais agressivo, tais como: i) a politica de incentivos da
empresa ofertada a seus executivos, fator que pode ser minimizado pela boa governanca das empresas. Assim, os execu-
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tivos tendem a majorar o lucro como forma de aumentar seus ganhos e bonificacdes; ii) empresas que dao incentivos de
agoes a seus gestores os motivam a fazer investimentos arriscados visando maior retorno em sua carteira de agdes. Para
amenizar esse problema, as empresas devem estruturar beneficios adequados para garantir que os gestores pratiquem
uma gestdo fiscal eficiente. (DESAI; DHARMAPALA, 2006, p. 30; REGO e WILSON, 2012, p. 6; FRANCIS et al., 2014).

Ao determinar a agressividade tributéria, os tomadores de decisdo nas empresas estdo trocando os custos pelos
beneficios. O beneficio mais 6bvio da agressividade fiscal é a maior economia fiscal. (CHEN et al., 2010).

2.2 Diferencas de género no comportamento de risco

Para Bharath et al. (2009), o aumento da presenca de mulheres em altos cargos executivos tem despertado o
interesse em compreender possiveis diferencas nos estilos de tomada de decisdo de executivos do sexo masculino e
feminino e suas implicag¢des.

De forma geral, a literatura tem explorado as caracteristicas individuais dos gestores e a influéncia que elas exer-
cem sobre a gestdo das empresas, a exemplo de Dyreng et al. (2010) que concluiram em seus estudos que os executivos,
de forma individual, podem provocar incremento na evasao fiscal das empresas que nio sdo explicados simplesmente
pela caracteristica destas, mas em grande parte pela caracteristica do gestor. Dyreng et. al. (2010) chamaram essa ca-
racteristica de “efeito executivo”, que parece ser um determinante importante para a evasao fiscal das empresas.

Croson e Gnneezi (2009) afirmam em seu estudo que quase todas as decisdes que os individuos fazem envolvem
riscos, em especial no mercado de trabalho, em que estes escolhem caminhos de carreira. O consenso comum é que as
mulheres sdo mais avessas ao risco, sendo isso verdadeiro, essa escolha pode levar as mulheres a menor média salarial,
o que explicaria parte da diferenca de género incondicional nas escolhas de carreira.

Porém, Groson e Gnnezzi (2009) alertam que, mesmo que ndo existam diferencas reais nas atitudes de género em
relacdo ao risco, a crenca no estereétipo pode, por si s, trazer implicacdes para os cargos que sdo oferecidos as mulheres
e, consequentemente, os salarios. Em especial trabalhos que exigem decisdes arriscadas, como investimentos.

Por sua vez, a aversdo ao risco do gestor feminino, retrato na literatura, ndo significa necessariamente menores
lucros para as empresas. Huang e Kisgen (2013, p. 1) analisaram o perfil corporativo de investimentos de mulheres e
homens executivos, e constataram que “os investimentos realizados por executivas femininas davam retorno cerca de
2% maior que os dos executivos do sexo masculino”.

Atkinson et al. (2003) sugeriram que as diferencas de género, em ultima instancia, tém sua raiz nas preferéncias
individuais. Esses fatores podem influenciar a aversédo ao risco diretamente ou em resultados que relacionam diferencgas
de género em relacéo a riqueza, renda e emprego.

Outros aspectos como acesso a informacéo e excesso de confianca do gestor podem explicar, ao menos em parte,
as diferencas de género no modelo de gestao.

Bharat et al. (2009) afirmam que o impacto da informac&o sobre as tomadas de decisdes de investimento tem duas
dimensdes separadas: as mulheres podem diferir no acesso a informagédo e podem, também, diferir em sua habilidade
ou inclinagédo para usar a informagéo disponivel, os pesquisadores relatam que os executivos masculinos fazem melhor
uso de informagdes privilegiadas.

Quanto ao fator excesso de confianca, Huang e Kisgen (2012) estudaram o efeito desse fator sobre a tomada de
decisdo dos executivos e identificaram que “os executivos superconfiantes sdo mais suscetiveis de serem substituidos,
uma vez que decisdes excessivamente confiantes levam a resultados que nédo valorizam os acionistas do ponto de vista
da exposigédo ao risco que essas decisdes podem trazer”.

O excesso de confianca do principal executivo do sexo masculino pode fazer parecer que as mulheres fazem escolhas mais
conservadoras, mas, na realidade, os homens é que se arriscam mais. (HUANG; KISGEN, 2013; FRANCIS et al., 2014).

Por fim, Desai e Dharmapala (2006, p. 1) observam que existem outros fatores, a ndo ser somente o género, que
podem influenciar o comportamento fiscal agressivo do CEO, por exemplo, a politica de beneficios da empresa, a gover-
nanga, e as caracteristicas da empresa.

2.3 Pesquisas anteriores

A seguir, traremos alguns estudos sobre a agressividade tributaria e a caracteristica do gestor ou do board, e sua
influéncia no planejamento tributario das empresas.

Rego e Wilson (2009) pesquisaram a agressividade fiscal e a remuneracéo dos executivos. E seus estudos aponta-
ram relagdo positiva entre o planejamento tributéario agressivo e o nivel de remuneracédo dos Ceos.

Os pesquisadores, ainda, quiseram saber se essa relagdo positiva entre a renda dos executivos e o planejamento
tributério agressivo devia-se a uma contratagdo 6tima ou os executivos estavam comprometendo as receitas da empresa
em longo prazo.

Todavia, restou provado em seus estudos que, mesmo em empresas com fraca governanca, ndo houve evidéncias
que um planejamento tributdrio agressivo poderia comprometer o desempenho das empresas no futuro, levando a crer
que os resultados do planejamento tributario agressivo eram consistentes ao longo dos anos.

Lanis e Richardson (2011) pesquisaram o efeito da composi¢do do conselho de administragdo na agressividade
tributaria das empresas. Para tanto, utilizaram uma amostra baseada na escolha de 32 corporacées compreendendo 16
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corporacgdes com planejamento fiscal agressivo e 16 empresas consideradas ndo agressivas tributariamente, os resul-
tados revelaram que a inclusdo de uma propor¢do maior de membros externos no conselho de administragdo reduz a
probabilidade de agressividade fiscal. Dessa forma, os resultados indicam que o efeito de interacdo entre a composicdo
do conselho de administracéo, no caso, uma maior propor¢do de conselheiros independentes no conselho, e o estabele-
cimento de um sistema eficaz de gerenciamento de riscos e controles internos reduzem a agressividade tributaria.

Richardson et al. (2013) ainda examinaram o impacto das caracteristicas de supervisdo do conselho de adminis-
tracdo na agressividade dos impostos corporativos. Com base em um conjunto de 203 empresas australianas listadas
publicamente no periodo de 2006-2009, os resultados da regressdo revelaram que, se uma empresa estabelece um
sistema eficaz de gerenciamento de riscos e controles internos, contrata uma empresa de auditoria das chamadas big
four (big-4),0u seja, uma das quatro maiores empresas de auditoria do mundo, o trabalho do auditor interno tende a
ser mais independente e, quanto mais independente é o seu comité de auditoria interna, € menos provavel que seja
fiscalmente agressivo.

ZemZem et al. (2013) pesquisaram os efeitos das caracteristicas do conselho de administracédo na agressividade
tributdria na Franca. A andlise é feita com base em uma amostra de 73 empresas francesas listadas no indice SBF 120
para o periodo 2006-2010. Os resultados apontaram que o tamanho e a porcentagem de mulheres no conselho afetam
a atividade de agressividade tributaria. Outros fatores como o Retorno sobre ativos e o tamanho da firma estéo signifi-
cativa e positivamente associados.

Em geral, o estudo fornece insights exclusivos sobre a associagdo entre diversidade de diretoria e agressivi-
dade tributéria.

Francis et al. (2014), pesquisaram sobre o género e a agressividade fiscal, sob o ponto de vista do CFO da empresa
dos EUA. Utilizaram banco de dados da EXEcucomp database, entre os anos de 1988 a 2007 e encontraram 92 casos
de transicdo homem-mulher e 48 de mulher-homem. E o resultado sugere que os CFOs do sexo feminino sdo cerca de
17.4% menos propensos a se envolverem em comportamentos de planejamento fiscal agressivo em comparagdo com
seus colegas do sexo masculino.

Por conseguinte, nosso trabalho supre essa lacuna de pesquisa em solo brasileiro quanto ao tema estilo de gestdo e
planejamento tributério, possibilitando um estudo sobre o comportamento de género no perfil de gestdo de algumas das
principais empresas brasileiras de capital aberto.

3. METODOLOGIA E COLETA DE DADOS

Para examinar o efeito do género sobre a agressividade do planejamento fiscal, comparamos os graus de agressivi-
dade fiscal no periodo pos-transicdo masculino-feminino do principal executivo da empresa, para tanto, utilizamos a base
de dados do software Economatica. Selecionamos as Companhias abertas sediadas no Brasil que possuem mulheres
no comando. E realizamos, também, um teste de sensibilidade com transi¢do do Ceo homem-homem no comando das
empresas, bem como analisamos 0s anos em que nédo ha transi¢cdo de Ceo, para identificarmos possiveis diferencas de
género quanto a agressividade do planejamento fiscal.

Iniciamos a pesquisa proposta neste artigo com uma populacdo constituida de 476 empresas e, ao fim, seleciona-
mos 22 que possuiam mulheres no comando no periodo em estudo e 54 que possuiam executivos homens.

Empresas que ndo apresentaram dados suficientes para andlise no periodo, foram excluidas, restando, ao final, 16
empresas que possuiam mulheres no comando. Selecionamos mais 16 empresas de semelhante tamanho e area de atuagido
cujo CEO era do sexo masculino para um teste de sensibilidade, totalizando 32 empresas analisadas e 175 observagdes.

O periodo compreendido para coleta de dados relativa & pesquisa apresentada neste artigo, referiu-se aos anos de
2009 a 2014 e, para identificarmos o género do principal executivo da empresa e o periodo em que esteve a frente dos
negécios da companhia, analisamos o formulério de referéncia disponivel nos arquivos da CVM e no proprio site das
empresas por meio da se¢do “relagdo com investidores”.

Uma das principais limita¢gdes desse artigo consistiu, justamente, no nimero reduzido de mulheres que atuam no
comando das grandes empresas no Brasil. Uma das explica¢gdes possiveis para esse fato refere-se ao que a literatura
chama de “teto de vidro”.

Para Madalozo (2011), o conceito “teto de vidro” ou glassceiling teve inicio nos Estados Unidos, na década de 1980,
e significa que os critérios para promog¢do nem sempre sdo transparentes. De acordo com Madalozo (2011), “a falta de
transparéncia acaba criando uma barreira invisivel que afeta a progressao de carreira por parte do publico feminino”.

3.1 Modelo

Para capturarmos a agressividade fiscal, foram utilizadas duas varidveis dependentes: a ETR — efetive taxe rate e o
BTD - book taxe difference.

Na licdo de Chen et al. (2010), o ETR constitui “a medida que reflete o planejamento fiscal por meio da diferenca
entre o imposto pago e o lucro antes dos impostos”. E o BTD, segundo licio de Hanlon e Heitzman (2010), refere-se,
conceitualmente, a “diferenca entre a base tributavel e o resultado contébil”.

Para dar mais robustez ao modelo, acrescentamos as seguintes variaveis de controle: Indice de alavancagem,
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Retorno sobre os Ativos, Tamanho, Idade e Género. Dentre as quais destacamos a variavel (ROA) que mede o desempe-
nho da empresa, e é definida como a razdo entre o lucro operacional e o total de ativos.

Para Dyreng et al. (2008), as empresas estdo interessadas em otimizacgéo fiscal para melhorar o desempenho dos
negdcios. Essa varidvel é usada para controlar o desempenho e destacar o efeito especifico da otimizacéo fiscal.

Outra variavel que destacamos é a variavel (TAM). Hanlon & Slemrod (2009) confirmam a existéncia de um relagdo
positiva entre tamanho da empresa e taxa de imposto efetiva. Resumimos as demais variaveis independentes no Quadro
1, que traz a descrigcdo de todas as variaveis utilizadas em nosso estudo.

Quadro 1 — Variaveis de Controle

Medida
LEV - leverage Indice de alavancagem — medido como a divida de longo prazo, dividida pelo ativo do ano anterior.
ROA - return on assets Retorno sobre os ativos — medido pelo lucro operacional da empresa, dividido pelo ativo do ano anterior.
TAM - size Logaritmo natural do valor de mercado da empresa i, no inicio do ano t.
IDADE Variavel de interagdo com a dummy de género.
GENERO Género do CEO da empresa assumira 1 quando houvgr transicdo macho-fémea, e zero quando ndao
houver transigéo.

Fonte: Os autores.
Nossa hipoétese:

H1: Quando da transicdo do CEO masculino para o feminino, o planejamento fiscal da empresa tende a ser me-
nos agressivo.

Para satisfazer nossa primeira hipétese (H1), construimos a seguinte equacéo:

AgreFiscal i, t =0 + p1CEOFEMj,t +*CEOIDADE+ (33 TAM], t+ B4 ROA], t + B5LEVi, t + &i,,t(1).

AgreFiscal i, t representa as duas proxies de agressividade fiscal, para empresa i no ano t. Sdo elas o ETR. Segundo
Chen et al,, “essa medida reflete o planejamento fiscal por meio da diferenga entre o imposto pago e o lucro antes dos
impostos”. Quanto menor o indice, mais agressiva serd a empresa em seu planejamento fiscal, e a segunda é o BTD, que
consiste na diferencga entre a base tributavel ou fiscal e o resultado contébil, o BTD tornou-se cada vez mais utilizado
como uma proxy para a agressividade fiscal na literatura contabil, (CHEN et al., 2010; FRANCIS et al,, 2014, p. 12).

Para Chen et al. (2010), “como a diferenca tributaria pode ser resultado da gestdo de resultados e do planejamento
tributério, essa proxy revela, pelo menos em parte, a diferenca tributaria causada pelas atividades de gestdo de resulta-
dos”. Quanto maior o indice do BTD, mais agressiva a empresa em sua politica de planejamento fiscal.

A variavel CEOFEM ¢é a nossa variavel dummy, que, a exemplo de Francis et al. (2014, p. 11), “captura efeito do
género do CEO sobre a agressividade fiscal, o que equivale a um (1) se houver transicdo do CEO no ano (macho-fémea),
e zero (0)se ndo houver transicdo”.

Jé a varidvel CEOIDADE consiste na varidvel de interagdo com a variavel dummy de género, queremos saber se a
idade influencia no posicionamento de risco da mulher, refletindo o planejamento tributério.

De acordo com Francis et al. (2014, p. 13), empresas de alto crescimento tém mais investimentos que geram aumento
da evasdo fiscal, portanto, maiores chances de praticarem o planejamento fiscal agressivo; assim, controlamos o tamanho
da empresa (TAMj, t) a variavel TAM é o Ativo Total da empresa i no ano t, pela qual identificamos o tamanho da empresa.

Também controlamos por ROA que é o retorno sobre os ativos para a empresa i no ano t, medido como o lucro
operacional dividido pelo Ativo do ano anterior.Chen et al. (2010) tragam uma relagéo direta entre empresas lucrativas
e planejamento tributério, de acordo com os autores empresas mais lucrativas tendem a ter maiores incentivos para o
planejamento tributério.

Por fim, incluimos a variavel de controle LEV — LEVERAGE;, t nas regressoes, essa variavel retrata a alavancagem
para a empresa i no ano t, calculado como divida de longo prazo e dividido pelos ativos do ano anterior. Conforme os
estudos de Francis et al. (2014, p. 13), “empresas mais alavancadas sdo menos propensas a envolver-se em planejamento
fiscal agressivo por causa dos beneficios fiscais de financiamento da divida”.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

As amostras utilizadas neste estudo foram retiradas da base de dados do software Economatica no periodo compre-
endido entre 2009 a 2014. Apds, exportamos as 476 empresas da base do Economatica para o Excel com o fim de traba-
lharmos os dados, assim, analisamos individualmente todas as empresas via Formulario de Referéncia com o objetivo de
identificarmos a data da posse e o género do principal executivo da empresa.

Na coleta de dados, identificamos 16 casos de transicdo homem-mulher e selecionamos mais 16 casos de transicdo
homem-homem com empresas de mesmo porte e ramo para realizarmos um teste de robustez. No total identificamos 32
casos de transicdo de executivo-género e mais de 175 observagdes.
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Calculamos, entdo, as métricas utilizadas nas variaveis de controle: BTD, ETR, LEV, ROA, TAM e idade dos executivos
para cada uma das empresas/ano e, com o resultado dessas varidveis, montamos a regressao descrita na metodologia.

Como podemos observar, A Tabela 1 traz a variavel dummy CEOFEM que representa a transicdo de CEO mascu-
lino-feminino e seu comportamento com as demais variaveis de controle.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das varidveis utilizadas na regresséo

Variavel Nr. de Obs. Media Desvio Padrio Min. Max.
ETR 95 0,0474367 0,1103958 -0,0872143 0,3431144
BTD 96 -0,4290574 1,52261 -60,357622 0,6041038

CEOFEM 96 0,4375 0,4986825 0 1

IDADE 96 50,44792 70,592059 38 63
LEV 95 0,3452391 0,4894896 0 1,905565
ROA 95 -0,6169479 2,030712 8,346199 0,4797339
TAM 96 5,023787 2,185994 1,122445 8,668996

Fonte: Os autores.

Observa-se, na Tabela 1, uma relacéo direta da caracteristica CEO feminina com a maioria das variaveis. E possivel
identificar, pela tabela, que as empresas com CEOS femininos no comando possuem, em geral, um valor positivo para o
ETR, indicando que pagam mais impostos, portanto, os resultados sugerem que uma mudanca para um CEO feminino
faz com que a empresa seja menos agressiva (ETR maior). A idade constitui um fator que ameniza os resultados, tendo
em vista o coeficiente da idade (CEOIDADE) ser negativo.

Para a variavel BTD, a relagéo é inversa, o que indica que, quando ha mudanca para executiva feminina, reduz-se o
BTD. Portanto, reduz-se a agressividade fiscal da empresa. A idade da mulher ameniza esse fato.

A seguir, apresentamos a Tabela 2, que mostra a correlagdo entre as variaveis de controle:

Tabela 2 — A correlagdo entre as variaveis

ETR BTD CEOFEM IDADE LEV ROA TAM

ETR 1,000

BTD 0,1454 1,000

CEOFEM -0,0205 0,0932 1,000

IDADE 0,0432 0,1074 0,3569 1,000
LEV 0,0250 --0,3863 0,2153 --0,1619 1,000

ROA 0,1461 0,9023 0,1249 0,1524 -0,3493 1,000

TAM 0,3274 0,5448 0,0084 0,1495 -0,0665 0,5171 1,000

Fonte: Os autores.

Analisando a Tabela 2, nota-se que existe correlagéo significativa entre as varidveis.

Em especial, as variaveis LEV com correlagdo negativa, com as variaveis BTD (-0,3863) e IDADE (-0,1619). Inferi-
mos, em relacédo a variavel BTD, que, quanto mais alavancada a empresa, menos ela pratica o planejamento fiscal agres-
sivo, esse resultado estd em conformidade com os registros da literatura recente, a exemplo de Francis et al. (2014, p. 13)
que afirmaram em seus estudos que “empresas mais alavancadas sdo menos propensas a envolver-se em planejamento
fiscal agressivo por causa dos beneficios fiscais de financiamento da divida”.

Quanto a variavel idade, o resultado de correlagdo sugere que, quanto maior a idade da mulher, menor a pratica da
alavancagem financeira, essa interpretacdo estd em consonancia com os estudos de Chen et al. (2010) que indicam que
“mulheres fazem menos aquisi¢des que homens e empresas comandadas por mulheres crescem mais lentamente, mas,
quando fazem aquisi¢des e investimentos, os retornos séo mais elevados que seus pares masculinos”.

Por sua vez, como correlagdo positiva direta, nos chama a atencéo as varidveis ROA (0. 9023) e TAM (0. 5448)
em relacdo ao BTD. O que nos leva a inferir, por meio da varidvel ROA, que captura os retornos sobre os Ativos, que
empresas mais rentdveis praticam mais a agressividade fiscal, conforme Chen et al. (2010): “de acordo com os autores
empresas mais lucrativas tendem a ter maiores incentivos para o planejamento tributério agressivo”.
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Por fim, a variavel TAM, que controla o tamanho da empresa, ¢ direta e positivamente relacionada com a variavel
BTD, resultado que sugere que, quanto maior a empresa, mais atividades de planejamento fiscal ela pratica. Francis et al.
(2014, p. 13) registram que: “empresas de alto crescimento tém mais investimentos que geram aumento da evaséo fiscal,
portanto maiores chances de praticarem o planejamento fiscal agressivo”.

Na préxima tabela, analisamos a varidvel dependente ETR:

Tabela 3 — Regressédo variavel dependente ETR

ETR Coef, STd, Err, z P>Izl
CEOFEM 0,2202829 0,0916567 2,40 0,016
CEOAGE -,0042548 0,0017648 2,41 0,016

LEV 0,0036902 0,0282891 0,13 0,896

ROA 0,0005645 0,0054527 0,10 0,918

TAM 0,0155284 0,012001 1,29 0,196

Fonte: Dados da pesquisa/ Elaboragao: Os autores.

Ao realizarmos o teste de Hausman (1978), que permite discriminar os efeitos fixos e aleatoérios, percebemos que
a tabela da varidvel ETR deveria ser apresentada em painel com efeitos aleatérios conforme acima e as variaveis foram
winsorizadas a 5%.

O coeficiente CEOFEM ¢ de 0,2202829 e mostra-se estatisticamente significativo no nivel de 5%. Pelo sinal posi-
tivo do indicador CEOFEW, inferimos que as empresas brasileiras que possuem CEO feminina no comando sdo menos
agressivas em seu planejamento fiscal (ETR maior). Assim, o resultado é significativo e consistente com nossa hipotese e
estd de acordo com os estudos de Francis et al. (2014, p. 9) “que sugerem que os executivos do sexo feminino s&o menos
propensos a se envolver em comportamentos fiscal agressivo, em comparacéo com os seus homoélogos masculinos”.

A idade é fator que ameniza esse dado, tendo em vista que a variavel de interacdo com a idade tem coeficiente
negativo (-0,0042548). Ou seja, com o avanco da idade, as mulheres executivas tendem a praticar planejamento fiscal
mais agressivo.

A seguir, analisamos a tabela da variavel dependente BTD.

Tabela 4 — Variavel dependente BTD

BTD Coef, STd, Err, t P>Itl
CEOFEM -1,952512 0,6901593 -2,83 0,006
CEOAGE 0,391071 0,013382 2,92 0,005

LEV -0,7776369 0,2321 -3,35 0,001

ROA 0,3470778 0,441487 7,86 0,000

TAM -1,237,855 0,2340482 -5,29 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa / Elaboragédo: Os autores.

Ao realizamos o teste de Hausman (1978) de efeitos robustos, indicou que a tabela da variavel BTD deveria ser
apresentada em painel com efeitos fixos conforme acima. As varigveis foram winsorizadas a 5%.

Analisamos a variavel BTD, em um intervalo de confianca de 95%, os resultados apontaram para um coeficiente
negativo na dummy CEOFEM (-1,952512), indicando que, quando ha mudanca para uma CEO feminina, reduz-se o
BTD, portanto, reduz-se a agressividade fiscal da empresa. Da mesma forma que observamos na variavel ETR, a idade
da mulher ameniza esse fato, coeficiente CEOAGE significativo a 5% (pvalor de 0,005) e positivo conforme esperado:>
0391071 (o mesmo que 3. 9%), demonstrando que, quanto maior a idade das mulheres, mais elas praticam planejamento
fiscal agressivo. Os resultados estdo de acordo com os estudos recentes na area tributaria, a exemplo de Francis et al.
(2014), que afirmam que “a aversédo ao risco do sexo feminino é provavelmente uma razdo importante por tras do efeito
de género documentado sobre a agressividade fiscal”.

5. TESTE DE SENSIBILIDADE
O Objetivo do teste de sensibilidade é avaliarmos a transi¢do do homem no comando das empresas. Para tanto, rea-

lizamos uma regressdo com mais 16 empresas de tamanho e area de atuagdo semelhante ao da nossa regressao principal
em que analisamos, anteriormente, a transicio mulher-homem. A varidvel CEOMASC ¢é a nossa variavel dummy, que
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captura a transi¢do do Ceo masculino sobre a agressividade fiscal, o que equivale a um (1) se houver transicdo do CEO
no ano (homem-homem), e zero (0) se ndo houver transicao.

Nossa hipétese:

H2: Quando da transicdo do Ceo masculino —masculino ndo ha alteracdo no nivel de agressividade do planeja-
mento fiscal.

Para satisfazer nossa segunda hipo6tese (H2), construimos a seguinte equagéo:

Agresi, t =B0 + B1CEOMASCi,t +*CEOIDADE+ B3 TAMi, t + B4 ROAI, t + B5LEVi, t + &i,,t(2).

Em que, AgreFiscali, t representa as duas proxies de agressividade fiscal, para empresa i no ano t. Sdo elas o ETR.
Segundo Chen et al., “essa medida reflete o planejamento fiscal por meio da diferenca entre o imposto pago e o lucro
antes dos impostos”. Quanto menor o indice, mais agressiva serd a empresa em seu planejamento fiscal, e a segunda é o
BTD, que Chen et al. (2010) definem como “a diferenca tributaria pode ser resultado da gestdo de resultados e do plane-
jamento tributério, essa proxy revela, pelo menos em parte, a diferenca tributaria causada pelas atividades de gestdo de
resultados”. Quanto maior o indice do BTD, mais agressiva a empresa em seu planejamento fiscal.

A variavel CEOMASC é a nossa varidvel dummy, que captura a transi¢do do Ceo masculino sobre a agressividade
fiscal, o que equivale a um (1), se houver transicdo do CEO no ano(homem-homem), e zero (0), se ndo houver transicdo”.

Jé& a varidvel HH_IDADE é a variavel de interacdo idade com a varidvel dummy de género masculina. Queremos
saber se a idade influencia o posicionamento de risco do executivo masculino, refletindo o planejamento tributario.

Como variaveis de controle, utilizaremos (TAM, ROA e LEV), com o fim de controlarmos, respectivamente, o Ta-
manho, o Retorno sobre os Ativos e a Alavancagem das empresas analisadas.

Néo conseguimos controlar a transicdo de Ceo mulher-mulher por ndo haver registros na amostra analisada.

5.1. Analise dos Resultados do Teste de Sensibilidade Masculino

Tabela 5 — Regressédo variavel dependente ETR

ETR Coef. STd. Err. Z P>IzI
CEOHH 0,0773514 0,111295 0,70 0,487
HH_Idade -0,00183 0,0031354 -0,58 0,559
LEV -0,001845 0,0193875 -0,10 0,924
ROA -0,0084673 0,0047996 -1,76 0,078
TAM 0,0683318 0,0368836 1,85 0,064
IDADE -0,0004412 0,0005516 -0,80 0,424

Fonte: Dados da pesquisa/Elaboragédo: Os autores.

O teste de Hausman (1978) que permite discriminar os efeitos fixos e aleatérios indicou que deveriamos apresentar
os resultados do painel, com efeitos aleatérios. As variaveis foram winsorizadas a 5%.

Conforme Tabela 5, coeficiente CEOHH e HH_idade foram estatisticamente insignificantes: CEOHH, coeficiente
(0,0773514) e pvalor (0,487) e HH_idade coeficiente (-0,00183) e pvalor (0,559), portanto, iguais a zero. Inferimos, com
base nos resultados, que qualquer mudanca de CEO, considerando-se, apenas, o género masculino homem-homem e a
idade do executivo, ndo gera efeito sobre a politica fiscal quando y=ETR.

Tabela 6 — Variavel dependente BTD

BTD Coef, STd,Err, Z P>IzI
CEOHH 72878,01 92109,23 0,79 0,429
HH_Idade -1679,754 -2351,789 -0,71 0,475
LEV -8,555,922 19143,29 0,45 0,655
ROA -4445,816 3571,64 -1,24 0,213
TAM -3347,558 29107,64 0,12 0,908
IDADE -57,5499 -471,3639 0,12 0,903

Fonte: Dados da pesquisa/ Elaboragdo: Os autores.

O teste de Hausman (1978) indicou que devemos apresentar os resultados da Tabela 6 do painel, com efeitos ale-
atorios conforme Tabela 6.
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Coeficiente mudHH e HH_idade para o BTD n&o s&o significativos. Novamente, como aconteceu com o ETR, sdo
estatisticamente iguais a zero.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Apos a andlise dos dados, o resultado do teste de nossa hipotese (H1) sugere que as mulheres sdo menos agressivas
que os homens, pois, na mudanga de CEO masculino para o feminino, tivemos reducédo na agressividade fiscal, nas duas
métricas utilizadas para medir a agressividade fiscal: o ETR e o BTD. Também ficou evidenciado que o fator idade ame-
niza esse dado, ou seja, quanto mais idade tiver a executiva, maior a chance de praticar um planejamento fiscal agressivo.

Em seguida, como teste de sensibilidade, analisamos a transi¢do do Ceo masculino-masculino e os resultados re-
velaram que nédo ha alteracdo na agressividade do planejamento fiscal. Ap6s analise dos dados, ndo foram identificados
resultados estatisticamente relevantes para a transi¢do masculino-masculino tendo em vista as duas métricas de agres-
sividade fiscal que foram utilizadas: ETR e BTD. Além disso, analisamos, também, os anos em que ndo houve transicdo
do Ceo e ndo foram encontrados resultados estatisticamente relevantes na amostra.

Com base nos resultados, observamos que a gestdo feminina nas empresas produz um planejamento fiscal mais sua-
ve, e sugere que as CEOS femininas nas empresas brasileiras perseguem estratégias tributarias menos agressivas que seus
homologos masculinos. Entendemos ser oportuno o tema em questéo, pois seus resultados poderdo influenciar as decisdes
de contratagdo nas empresas brasileiras. Uma vez que resta caracterizado o perfil de planejamento fiscal da CEO feminina,
é de se esperar, por exemplo, que empresas que tendem a evitar riscos prefiram contratar executivas mulheres.

Assim, os estudos indicam que as caracteristicas individuais do Ceo importam no momento do planejamento fiscal
das empresas, tendo em vista as diferencas de género documentadas na literatura em relacéo a: tolerancia ao risco, ao
excesso de confiancga, uso da informacéo privilegiada, nivel de conhecimento, etc.

Uma vez estabelecido que homens e mulheres difiram quanto a politica corporativa, a tendéncia é que empresas
procurem por CEO femininas caso desejem esse perfil.

Ao apresentarmos os resultados desta pesquisa, espera-se contribuir com o tema tributério e o debate sobre as
diferencas de género nas organiza¢des no Brasil.

As fragilidades e limitagdes encontradas a principio referem-se ao percentual de mulheres em cargos executivos no
Brasil, umas das explicacdes para esse fato pode estar no que a literatura de género denomina de glass ceiling, ou “teto
de vidro”. Trata-se de uma barreira invisivel que impede as mulheres de chegarem ao topo da hierarquia corporativa.

Cabe ressaltar que os resultados apresentados se referem as Companhias analisadas e ao periodo apresentados, e
as variaveis de controle analisadas ndo exaurem a amplitude do tema tributério ou das influéncias do género na tomada
de decisdo nas empresas, mas abre um campo para discussdo e proposi¢do de mudangas.

Ademais, sugerimos, para pesquisas futuras, que seja analisado o tema tributario e género, considerando outros as-
pectos como formagéo, setor empresarial, leis e regulamentos, tendo em vista Projetos de Leis que tramitam na Camara
e no Senado Federal que buscam amenizar as diferencas de género nas organizacdes, fato que podera contribuir para
uma amostra maior de mulheres no comando de grandes corporacdes no Brasil.
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