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Influencia de la antigliedad y la tenencia del CEO en opciones fiscales mas agressivas

Lucas Antonio Vargas’, Rodrigo Menegon®, Sady Mazzioni* e Cristian Bad Dal Magro’

Resumo: O objetivo do estudo é verificar a influéncia da idade e do tempo de mandato

PALAVRAS-CHAVE dos CEQ, com base na teoria dos escaldes superiores, em opc¢des tributarias mais agressivas

por meio de incentivos fiscais, no periodo de 2013 a 2017. Realizou-se uma pesquisa
Incentivos fiscais. descritiva, por meio de coleta documental e de carater quantitativa. Os dados foram
Chi?f Executive coletados no website da [B]3, nos Formularios de Referéncia e no banco de dados
Officer. Economatica®. Inicialmente foi realizada analise descritiva, seguida de regressdo com

Tempo de mandato dados em painel. Os resultados indicaram que, individualmente, as empresas com CEQ s

mais velhos e aquelas com CEO’s no longo mandato apresentaram maior volume de
recursos na conta de reservas de incentivos fiscais. Contudo, as empresas em que os CEO s
sao mais velhos e estdao no longo mandato de forma concomitante, apresentam menor
volume de recursos na reserva de incentivos fiscais, sendo uma funcao da baixa adesao
por opcdes tributarias mais agressivas, a qual pode ser explicada pela busca em preservar
a reputacao construida ao longo da carreira. Nesse sentido, decisdes mais conservadoras
dos CEO’s se mostraram associadas com as caracteristicas de idade mais avancada e o
longo mandato. Salienta-se que a diminuicao dos impostos pela reserva de incentivos
fiscais gera beneficios economicos imediatos para as empresas. Contudo, os beneficios
fiscais, contribuem no desenvolvimento regional, proporcionando empregabilidade e
demais retornos sociais, por meio das atividades desenvolvidas.

Abstract: The objective of the study is to verify the influence of the CEO's age and tenure,
KEYWORDS based on the theory of higher echelons, in more aggressive tax options through tax
incentives, in the period from 2013 to 2017. A descriptive research was carried out,
through documentary and quantitative collection. Data were collected on the [B]3
websites, on the Reference Forms and on the Economatica® database. Initially, descriptive
analysis was performed, followed by regression with panel data. The results indicated that,
individually, companies with older CEO s and those with CEO’s in the long term had a
higher volume of resources in the tax incentive reserve account. However, the companies
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in which the CEQO's are older and are in the long term concomitantly, have less volume of
resources in the reserve of tax incentives, being a function of the low adhesion for more
aggressive tax options, which can be explained for the quest to preserve the reputation
built up throughout the career. In this sense, more conservative decisions by CEO s proved
to be associated with the characteristics of older age and long term. It should be noted
that the reduction of taxes by the tax incentive reserve generates immediate economic
benefits for companies. However, the tax benefits contribute to regional development,
providing employability and other social returns, through the activities developed.

Resumen: El objetivo del estudio es verificar la influencia de la edad y el cargo del CEO,
basado en la teoria de los niveles superiores, en las opciones fiscales mas agresivas a través
de incentivos fiscales, en el periodo de 2013 a 2017. Se realizd una investigacion
descriptiva , a través de la coleccion documental y cuantitativa. Los datos se recopilaron
en el sitio web [B] 3, en los Formularios de referencia y en la base de datos Economatica®.
Inicialmente, se realizd un analisis descriptivo, seguido de regresion con datos de panel.
Los resultados indicaron que, individualmente, las empresas con CEO de mayor antigiiedad
y aquellas con CEO a largo plazo tenian un mayor volumen de recursos en la cuenta de
reserva de incentivos fiscales. Sin embargo, las empresas en las que los CEO son mayores
y concomitantemente a largo plazo, tienen menos volumen de recursos en la reserva de
incentivos fiscales, en funcién de la baja adhesion para opciones fiscales mas agresivas, lo
que puede explicarse para la busqueda de preservar la reputacion acumulada a lo largo de
la carrera. En este sentido, las decisiones mas conservadoras de los CEO demostraron estar
asociadas con las caracteristicas de la vejez y el largo plazo. Cabe sefialar que la reduccion
de impuestos por la reserva de incentivos fiscales genera beneficios econémicos
inmediatos para las empresas. Sin embargo, los beneficios fiscales contribuyen al
desarrollo regional, proporcionando empleo y otros beneficios sociales, a través de las
actividades desarrolladas.
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Introducao

A gestao de boas praticas contabeis tem sido elencada
como um dos objetivos estratégicos de muitas organizacdes.
Estas estratégias estao diretamente ligadas a equipe de alto
escaldo, que sob coordenacao do diretor executivo (CEO)
tém a responsabilidade pela gestao eficiente dos recursos
financeiros. Sendo assim, o Top Management Team (TMT) é
o responsavel por formular e executar agdes que visam
melhorar o desempenho da empresa (Hambrick & Mason,
1984; Eisenhardt, Kahwajy & Bourgeouis, 1997).

Nesse sentido, a utilizacdo de incentivos fiscais
configura-se como um meio de reduzir os custos operacionais
e pode auxiliar na aquisicdo de novos equipamentos para
potencializar o grau de competitividade das empresas
(Hsieh, Wang & Demirkan, 2018; Kubick & Lockhart, 2016).
As decisbes gerenciais baseadas na diminuicao dos impostos,
usando-se de praticas de agressividade fiscal, sdo
comumente utilizadas para gerar beneficios econémicos
imediatos as empresas. Em contrapartida, na perspectiva
social, provocam um impacto negativo, pois, os impostos
asseguram o financiamento de politicas pUblicas (Martinez &
Ramalho, 2017).

A Teoria dos Escalées Superiores define que as
caracteristicas pessoais dos diretores executivos podem
influenciar nas decisdoes estratégicas adotadas pelas
companhias e, consequentemente, impactar no desempenho
(Hambrick & Mason, 1984). Portanto, torna-se relevante
compreender como alguns CEO’s se comportam no
planejamento tributario das organizagdes, considerando que
este volume de incentivos fiscais pode significar impactos
positivos relevantes ao fluxo de caixa, investimentos e
produtividade organizacional.

Cepellos e Tonelli (2017) argumentam que o gestor mais
velho, muitas vezes, é valorizado pelas experiéncias,
conhecimentos e habitos de trabalho. Além disso, os gestores
mais velhos apresentam maior compromisso com a
qualidade, demonstram lealdade, sao pontuais, apresentam
capacidade em manter a calma em momentos de crise
econdmica e mantém alta produtividade (La Voie & Light,
1994; Skirbekk, 2003; Cepellos & Tonelli, 2017).

No entanto, a literatura fornece evidéncias que CEOQ’s
mais velhos encontram dificuldades na administracao atual
das companhias, haja vista que as economias, estruturas e
necessidades existentes sdo diferenciadas daquelas que
foram treinados para administrar (Evans, 2005).
Corroborando tal pressuposto, Krohe (2005) evidencia que
executivos com idade avancada e proximos da aposentadoria
apresentam problemas em relacionar-se com CEQO’s jovens
de inicio de carreira.

Estudos neurofisiologicos e psicologicos demonstram
que ao longo dos anos a capacidade cognitiva reduz,
tornando-se mais evidente em pessoas com idade avancada
0 que acarreta falhas na memoria e no raciocinio indutivo
(Haug & Eggers, 1991; Resnick, Dzung, Michael, Kraut, Alan
& Christos, 2003). Nesse sentido, CEO’s mais velhos podem
nao perceber adequadamente os riscos relativos aos
negdcios, impactando negativamente nas decisdes gerenciais
(Cline & Yore, 2016).

Considerando-se que a grande parte dos CEQO’s das
companhias brasileiras possui a faixa dos 50 a 60 anos, é
necessario considerar seu historico vivenciado. Nasceram por

volta da década de 1960, cresceram durante o regime
ditatorial e sofreram com a inflacdo, além de periodos de
instabilidade econémica no pais. A partir de tais
experiéncias, estes gestores sao mais propensos a uma
gestdo mais rigida na tomada de decisao corporativa, que é
justificavel pelas experiéncias econdmicas negativas
vivenciadas (Cavalcanti, Paz, Ferreira, Amaral & Mal, 2018).

A Teoria dos Escaldes Superiores indica que o tempo de
atuacao da gestao pode ser influenciada pelas vivéncias ao
longo da carreira (Hambrick & Mason, 1984). Nesse contexto,
o tempo de mandato tem sido apresentado em diversos
estudos como proxy para mensurar a experiéncia dos CEO’s
(Henderson, Miller & Hambrick, 2006; Angriawan & Abebe,
2011; Dal Magro, Klann & Mondini, 2018). Desta forma, sua
experiéncia pode ser mensurada pela capacidade em tomar
decisdes de acordo com vivéncias passadas, haja vista, sua
importancia para as decisdes gerenciais das organizacdes
(Henderson et al., 2006).

Nesta mesma linha, o estudo de Sprenger, Kronbauer e
Costa (2017) e Cavalcanti et al. (2018), indicam que CEO’s
com idade avancada e com maior tempo de mandato estao
propensos a uma gestao conservadora e apresentam maior
aversao ao risco por medo de comprometer sua reputacao.
Com relacao aos CEQ’s com longo mandato, o estudo de Dal
Magro et al. (2018) destacou a reputacao (avaliada pelo
gerenciamento de resultados) e evidenciou que os beneficios
obtidos pelos gestores com as praticas de GR nao superam a
possibilidade de perda da reputacao. Adicionalmente, o
talento (Milbourn, 2003) e a alta capacidade de gestao (Ali &
Zhang, 2015) também sdo tidas como caracteristicas
intrinsecas dos gestores com longo mandato. Nesse sentido,
o amplo conhecimento operacional e do negocio é
considerado um diferencial intrinseco dos gestores com
longo mandato, o qual auxilia na obtencdo de beneficios
privados, a partir das decisdes gerenciais (Dal Magro et al.,
2018).

Contudo, dadas as divergéncias encontradas na
literatura, percebe-se a necessidade de investigacao da
tematica abordada, com a finalidade de obter novas
evidéncias sobre o impacto da idade e tempo de mandato do
CEO’s nas companhias brasileiras em relacao aos incentivos
fiscais. Nesse contexto, surge a seguinte questdo de
pesquisa: qual a influéncia da idade e do tempo de mandato
dos CEQO’s, com base na teoria dos escaldes superiores, em
opgbes tributarias mais agressivas por meio de incentivos
fiscais das companhias abertas listadas na [B]3? O objetivo
do estudo é verificar a influéncia da idade e do tempo de
mandato dos CEQ’s, com base na teoria dos escaloes
superiores, em opc¢des tributarias mais agressivas por meio
de incentivos fiscais.

Na busca pela melhoria no desempenho das empresas,
os CEQ’s se utilizam de estratégias vinculadas a reducao de
custos. O planejamento tributario pode ser considerado uma
estratégia da administracao para reduzir os gastos tributarios
(Martinez & Ramalho, 2017). Nesse sentido, os incentivos
fiscais sao instrumentos do planejamento tributario que
podem ser utilizados pelos CEO 's. Assim, faz-se necessaria a
compreensao de caracteristicas dos CEQ’s, como a idade e o
tempo de mandato, que determinam o volume de reservas
de incentivos fiscais (Costa et al., 2015; Martinez & Ramalho,
2017).
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0 estudo apresenta contribuicdo tedrica ao sinalizar
que determinadas caracteristicas dos CEQ’s, a exemplo da
idade e do tempo de mandato, impactam positivamente no
volume de reservas de incentivos fiscais das companhias
abertas listadas na [B]3. Desta forma, quando essas
caracteristicas sdao observadas individual e diretamente,
tem-se que companhias com CEQ’s mais velhos apresentam
volumes maiores de reservas de incentivos fiscais. Esta
condicdo é observada para companhias em que o CEO esta
no longo mandato também.

A contribuicdo pratica do estudo esta relacionada com
a indicacao aos investidores, financiadores, analistas de
mercado e ao olhar estratégico do conselho de administracdo
da necessidade de uma observacao mais especifica para a
idade e o mandato do CEO, fatores que podem determinar a
capacidade gerencial da empresa em reter recursos para o
fluxo de caixa. Isso ocorre porque a utilizacdo dos incentivos
fiscais gera maior volume de fluxos de caixa que devera ser
revertido em investimentos para expansdao dos negocios
empresariais.

Um bom planejamento tributario pode ser uma
alternativa acessivel as companhias para tal, uma vez que o
uso correto da legislacao acarreta retorno de recursos que
seriam destinados ao governo. Desta forma, os incentivos
fiscais contribuem na geracao de beneficios econdmicos a
regiao com maior empregabilidade e retornos sociais de sua
atividade.

Elementos tedricos da pesquisa

Incentivos fiscais e agressividade fiscal

Para regular a ordem econdémica, as normas tributarias
instituem beneficios no intuito de adequar o comportamento
desejado pelos agentes econdmicos. Dessa maneira, os
incentivos fiscais sdo instrumentos habeis a essa tarefa,
conferindo prerrogativas que passam a ser outorgadas a fim
de incentivar comportamentos especificos (Elali, 2007).

A Constituicao Federal do Brasil (CF), no artigo 151,
define os incentivos fiscais como aqueles necessarios a
promocao do crescimento socioecondmico do pais. Desta
forma Municipios, Estados e Distrito Federal, por meio de
isengdes tributarias incentivam os negoécios, oportunizando
equilibrio e desenvolvimento nas mais diversas areas e
regides (Brasil, 2019).

Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 07 -
Subvencdo e Assisténcia Governamentais aprovado pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2010), as
subvencdes governamentais apresentam-se como incentivos
fiscais. Em seu item 21, destaca o proposito de conceder
suporte financeiro imediato a determinada entidade e nao
apenas servir de estimulo a gastos adicionais. Pode ser
concedida exclusivamente a uma unidade especifica, nao
englobando uma classe inteira de beneficiarios, com a
finalidade de relatar veracidade e garantir que seus efeitos
sejam compreendidos (CPC, 2010).

0O objetivo da reserva de incentivos fiscais esta no
estimulo a implantacdo ou expansao de empreendimentos
econdmicos, com a isencdo ou reducdo de impostos. Cabe
destacar que os valores alusivos a esta reserva, o seu
recebimento, ndo devem compor o resultado do exercicio, e
sim, devem ser registrados diretamente no patrimonio

liquido, com a descricdo nas notas explicativas, conforme
destaca o art. 195-A da Lei 6.404/1976, a assembleia geral
poderd, destinar a reserva de incentivos fiscais, os valores
correspondentes a parcela de lucro liquido, originados de
doacdes ou subvencées governamentais (Brasil, 1976).

Conforme a Lei Complementar 160/2017, os incentivos
ou beneficios fiscais podem ser concedidos tanto no ambito
estadual, quanto no ambito federal, declarado pelos
dispositivos legais comuns a cada esfera em relacao a cada
tributo. Desta forma, tais incentivos ou beneficios devem ser
considerados como subvencbées para investimentos,
registradas no resultado em conta especifica como reservas
de lucros destinadas para uso exclusivo da atividade fim da
companhia (Collicchio, 2018).

Na conceituacdao de Ramos Filho (2017), o incentivo
fiscal € uma estratégia que o Estado adota com a finalidade
de impulsionar determinada atividade econdmica, com
incentivos setoriais, para alavancar o desenvolvimento
regional em todo o pais. Adicionalmente, argumenta que o
incentivo fiscal é tido como um tratamento tributario
diferenciado, excepcional, concedido pelo legislador
tributario, com intuito de estimular certas atividades
previamente definidas em uma diretriz politica, social e
econdmica, mediante a atenuacdo ou supressao de
exigéncias fiscais sobre fatos juridicos estabelecidos.

Destarte, o Estado intervém na economia atuando em
trés frentes: (i) disciplinar a economia com a edicéo de leis,
regulamentos e pelo exercicio do poder de policia; (ii) por
meio do fomento, ao apoiar a iniciativa privada e estimular
determinados segmentos, seja por incentivos fiscais,
elevacao ou reducao de tributos e pelo financiamento
publico, mediante linhas de crédito, a exemplo do BNDES; e
(iii) com atuacao direta, com a prestacao de servicos e
exploracédo da atividade econémica (Figueiredo, 2000).

Cabe destacar que os incentivos fiscais, no Brasil,
favorecem as empresas que utilizam o regime tributario de
lucro real, excluindo aquelas que optam pelo simples
nacional e/ou lucro presumido (Araljo & Leite Filho, 2019).
Mesmo assim, se faz necessaria a observacdo aos ditames
legais e aos objetivos das propostas de incentivos, de modo
a evitar que haja reducéo tributaria em uma determinada
categoria e aumento em outra, para que nao sejam geradas
distorcdes significativas e/ou abusivas (Trennepohl, 2017).

Atuando no ambito social, os incentivos fiscais
permitem as empresas direcionarem parte do recolhimento
de tributos ao financiamento de projetos na area da
educacdo e cultura, melhor idade, salde oncoldgica,
inclusdo social, esporte e/ou pessoas com deficiéncia
(Cavalcanti et al., 2018). No Quadro 1, apresentam-se
exemplos de incentivos fiscais direcionados as empresas no
Brasil.

Quadro 1
Modelos de Incentivos fiscais
Incentivo Descricao
As empresas beneficiam-se das isencoes fiscais do
imposto de renda, contribuicao

social,Contribuicao para o Financiamento da
Prouni Seguridade Social (COFINS) e Programa de
Integracao Social (PIS). Esta isencao refere-se
somente ao lucro e receita decorrentes de cursos
de graduacao.
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Programa de incentivo ao Fundo de
Desenvolvimento Industrial do Ceara (FDI) o qual
Provim consiste no diferimento equivalente a 81% do
valor do ICMS efetivamente recolhido, incidente
sobre a sua producdo propria.

Crédito fiscal de ICMS referente ao valor do frete
FOB (Free on board -pago pelo destinatario) das
operacoes de exportacao de produtos fabricados
na Bahia até o ano de 2014.

Regime especial de reintegracdao de valores
tributarios para as empresas exportadoras. £ um
incentivo fiscal para as pessoas juridicas
produtoras que efetuem exportacdes de bens
Reintegra manufaturados constantes do Anexo Unico ao
Decreto 7.633/2011, que podera apurar valor
para fins de ressarcir parcial ou integralmente o
residuo tributario existente na sua cadeia de
producao.

O programa tem por objetivo a concessao de
incentivos fiscais relativos ao ICMS, mediante a
dilagao do prazo para o seu pagamento em até 72
(setenta e dois) meses, ou perddo da divida
mediante o pagamento do valor residual até o dia
20 do més subsequente ao da apuragao.

Fonte: Gassen, Ludwig e Michels (2019).

Procomex

Desenvolve

No campo da extra fiscalidade, os incentivos fiscais
se apresentam como reducao da receita pUblica de carater
obrigatério, ou atenuacdo de sua exigibilidade. E um
elemento criado com o objetivo de promover o
desenvolvimento socioecondmico de diferentes regides e
setores econdmicos. Importante destacar que o incentivo
fiscal ndo deve ser confundido com a isencdo tributaria,
tendo em vista que a isencdo tributaria ndo € um instrumento
ligado a intervencao economica (Harada, 2011).

Ha o entendimento de que agressividade fiscal se
compde de atividades que visam a reducao dos impostos a
pagar, mediante planejamento tributario (Martinez &
Ramalho, 2017). Nesse contexto, existem duas formas para
que as organizacdes consigam reduzir os gastos tributarios:
(i) por meio de técnicas de elisdo fiscal (forma legal); e (ii)
pela evasdo (forma ilegal). O codigo tributario brasileiro,
tem implementado instrumentos antilesivos para que 6rgaos
competentes consigam diminuir ou descontinuar praticas
utilizadas por contribuintes que visam a reducao de gastos
tributarios por meio de elisdo fiscal fraudulenta (Martinez &
Ramalho, 2017).

A agressividade fiscal esta relacionada as decisdes
gerenciais e a reducdo de pagamentos de impostos se
configura por meio do correto planejamento tributario. Os
impostos tornam-se motivo de preocupacao dos CEO’s, haja
vista que suas decisées no gerenciamento da companhia
poderdo acarretar beneficios ou custos para a organizacdo
(Chen, Chen, Cheng & Shevlin, 2010).

Os gerentes executam atividades que sao
determinantes ao perfil de agressividade das empresas que
dirigem, por essa razdo, faz-se necessario entender as
caracteristicas  Unicas que os diferenciam em
comportamento e quais os condicionantes da agressividade
fiscal dos gestores (Martinez, 2017). Adicionalmente,
caracteristicas dos membros do conselho de administracao
como idade, género e nivel de formacao, podem justificar a
distincdo dos processos e/ou decisdes estratégicas das
empresas (Santos, Lunkes, Bortoluzzi & Schafér, 2017).

Teoria dos escaldes superiores e decisdes organizacionais

A legislacdo brasileira obriga as empresas de capital
aberto a manter um CA com representantes dos acionistas
(Lacombe & Heilborn, 2015). A Lei das S/A define que o
conselho de administracao (CA) de uma sociedade por acdes,
no Brasil, deve ser composto por no minimo trés membros,
eleitos e destituidos em assembleia geral (Brasil, 1976).

Dani, Kaveski, Santos, Leite e Cunha (2017) consideram
o CA como preponderante ao monitorar decisdes dos
gestores, além de estimula-los a adotarem praticas de
governanca corporativa, transparéncia e equidade de
tratamento entre os seus acionistas. Ademais, a eficiéncia
de um CA se caracteriza pela diversidade de seus
integrantes, com a participacao de membros independentes
a empresa, pequena quantidade de membros e pela
separacao das funcdes de presidente da empresa e do
conselho (Correia, Amaral & Louvet, 2014).

Das atividades do conselho de administracao, pode-se
destacar o monitoramento das decisées e a supervisao da
gestdo, atuando na contratacdao, demissao e remuneracao
dos executivos. Essas atribuicbes podem contribuir para
explicar parte do desempenho e do valor de mercado das
empresas (Dani et al., 2017).

Akpan e Amran (2014) encontraram evidéncias de
associacao significativa entre a idade dos diretores e
desempenho das empresas nigerianas, indicando que entre
os diretores jovens (25 a 45 anos de idade), ha falta de
experiéncia e habilidades gerenciais necessarias para
melhorar o desempenho da empresa. Em contraponto, o
estudo de Darmadi (2011), a respeito da diversidade de
membros do conselho e seu desempenho financeiro das
empresas listadas na Bolsa de Valores da Indonésia (IDX),
mostra que a proporcao de membros jovens na diretoria
executiva das empresas esta positivamente relacionada ao
desempenho do mercado.

A percepcao do mercado sobre a capacidade de um CEO
é de grande valia, ao motivar os gestores a trabalhar mais
nos primeiros anos de carreira, pois é nesse tempo que o
mercado esta avaliando sua capacidade de gestdo e, de
forma indireta, serve de incentivo para vislumbrar maiores
ganhos nos primeiros anos do que nos anos posteriores no
cargo (Holmstrom, 1982).

De modo a corroborar com o exposto, o estudo de Ali e
Zhang (2015) evidencia que os CEOQ’s buscam maiores ganhos
nos primeiros anos de atuacdo, no intuito de influenciar a
percepcao do mercado sobre sua capacidade de gestdo, em
contrapartida, evitam exagerar os ganhos nos ultimos anos
de seu servico, presumivelmente para proteger sua
reputacao, pois muitos jovens gestores sao demitidos ao se
detectar gerenciamento de resultados.

Ao delimitar o perfil dos CEO’s, Dal Magro et al. (2018)
identificaram que a idade média dos gestores é de 52,6 anos,
com tempo médio de permanéncia no cargo em 4,3 anos.
Dentre as caracteristicas observadas no estudo, apontam que
nos primeiros anos de mandato os CEQ’s fazem maior uso de
accruals discricionarios, sugerindo a utilizacao de praticas de
gerenciamento de resultados mais intensas, a fim de
demonstrar maior capacidade ao mercado em relacao ao seu
desempenho no que diz respeito a geracdo de resultados
para a organizacdo. Ja em seu ultimo ano de mandato, as
evidéncias do estudo apontam que nao ha efeito significativo
no nivel de accruals discricionarios, nem interesses
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puramente oportunistas, comportamento que também
prevaleceu na analise dos CEQ’s com longo mandato.

Pesquisa desenvolvida por Brickley, Linck e Coles (1999)
aponta incerteza quanto a capacidade de um CEO com longo
mandato, devido as mudancas nos ambientes de negdcios e
questdes relacionadas a salde, além de que, a capacidade
do CEO pode impactar seu desempenho durante os “anos
finais do mandato”. Esta proposicao esta amparada no nivel
de confianca de empresas externas e dos diretores internos
nas informacdes que eles conhecem sobre o CEO e com quais
informacoes eles se preocupam.

Por sua vez, La Voie e Light (1994), Skirbekk (2003),
Cepellos & Tonelli (2017) observam que CEO’s mais velhos
possuem habilidades gerenciais voltadas ao sucesso da
organizacao, desta forma, assumem o compromisso em gerir
os recursos da organizacao com responsabilidade, buscando
por alternativas econdmico-financeiras viaveis para ganhos
da empresa.

Por meio planejamento tributario, os CEQ’s colocam
em pratica o conhecimento obtido no mercado ao longo de
sua atuacao, promovendo a utilizacdo dos incentivos fiscais
para crescimento das companhias que gerenciam (Costa et
al., 2015). Contudo, esses incentivos podem ser alterados
quando as companhias possuem CEO’s mais novos, haja vista
a falta de conhecimento gerencial para gestao e
planejamento. Conjuntamente com a pouca experiéncia no
cargo como administrador, acabam por nao identificar
ferramentas que sejam capazes de beneficiar a organizacao,
como acontece com os incentivos fiscais (Akpan e Amran,
2014).

A partir do contexto teorico apresentado, surgem as
seguintes hipoteses de pesquisa:

H1: Companhias abertas listadas na [B]3 com CEQ’s
mais velhos apresentam maiores volumes de incentivos
fiscais;

H2: Companhias abertas listadas na [B]3 em que os
CEQ’s estdao em longo tempo de mandato apresentam maior
volume de incentivos fiscais;

H3: Companhias abertas listadas na [B]3 com CEQ’s
mais velhos e que estdéo no longo mandato,
concomitantemente, apresentam maior volume de
incentivos fiscais.

Presume-se que quanto maior a idade e o tempo de
mandato do CEO, maior serda o volume de reservas de
incentivos fiscais, haja vista, que a experiéncia na
administracdo capacita-o para atuar fortemente na area
fiscal, fazendo uso do seu conhecimento de mercado e das

Quadro 2
Variavel dependente da pesquisa

praticas de gestdo na utilizacdo dos incentivos fiscais (Costa
et al., 2015).

Elementos metodoldgicos da pesquisa

Para atender ao objetivo proposto pelo estudo,
realizou-se uma pesquisa descritiva, por meio de analise
documental e com abordagem quantitativa.

Populacdo e amostra

A populacao da pesquisa, compreendeu as companhias
abertas listadas no Brasil, Bolsa, Balcao [B]3. A amostra
delineou-se a partir das empresas que dispunham das
informacdes para operacionalizacdo de todas as variaveis.

Inicialmente, foram excluidas as empresas do setor
financeiro devido as suas peculiaridades. Posteriormente,
excluiram-se as empresas que nao possuiam informacdes
necessarias para a composicdo das variaveis independentes
relacionadas com a idade e tempo de mandato dos Chief
Executive Officcer - CEQ’s.

Com os procedimentos adotados, obteve-se um painel
balanceado de dados com amostra final composta de 96
empresas. O periodo de analise compreendeu os anos de
2013 a 2017, totalizando 480 observacoes.

Procedimento de coleta e analise dos dados

Em relacao ao recorte temporal, as International
Financial Reporting Standards - IFRS, sdo fator importante,
pois, em 2010 iniciou-se a adocao plena das normas
internacionais de contabilidade no Brasil. Desta forma, as
mudancas ocorridas seriam refletidas nas demonstracées
contabeis apenas no ano seguinte, pela efetiva divulgacao.
Para evitar distorcdes nos dados, optou-se por nao utilizar
informacdes dos trés primeiros anos a partir da adocdo das
normas IFRS, para evitar possiveis adequacgdes da fase de
adaptacao ao novo procedimento.

Ademais, o estudo leva em consideracdo um periodo de
5 anos para analise dos dados, haja vista que a variavel
tempo de mandato e longo mandato dos CEO’s no Brasil foi
verificada observando-se o periodo de permanéncia no
cargo. Outro fator que justifica a estratégia metodologica
adotada é que no Brasil a média do mandato dos CEQO s é de
aproximadamente 5 anos (Kpmg, 2019).

Para a coleta de dados, incialmente foram obtidas as
informacdes relativas a variavel dependente, conforme
apresentado na Quadro 2.

Variavel Métricas

Fonte dos dados Autores de base

Incentivos fiscais

(Incfiscal) incentivos fiscais do (PL)

Logaritmo natural do valor das reservas de

Harada (2011),
Trennepohl, (2017).
Lima e Machado (2018).

Banco de dados
Economatica®

Fonte: elaborado pelos autores.

Posteriormente, foram coletadas as informacées
referentes aos CEQ’s: idade (ldceo), longo mandato
(lgmand), primeiro ano de mandato (primano) e ultimo ano
de mandato (anofin), conforme apresentado na Quadro 3.
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Quadro 3
Variaveis explicativas

Longo mandato do CEO
(Lgmand)

Variavel dummy
CEO que esta a 5 anos ou mais no cargo= 1
CEO que esta no cargo a menos de 5 anos= 0

(primano)

no periodo t
Primeiro ano de mandato do Variavel dummy
CEO CEO que esta no primeiro ano de mandato=1

CEO que nao esta no primeiro ano de mandato=0 no periodo t

Ultimo ano de mandato do CEO
(anofin)

Variavel dummy
CEO que esta no altimo ano de mandato=1
CEO que nao esta no Ultimo ano de mandato= 0 no periodo t

IdceoXLgmand

Multiplicacdo da Idceo com o lgmand

Website da B3

Variaveis Métricas Fonte dos Autores de base
dados
Idade do CEO Idade do CEO no tempo ¢t
(Idceo)

Akpan e Amran
(2014); Darmadi
(2011).

Fonte: elaborado pelos autores.

0 Quadro 4, apresenta as variaveis de controle
utilizadas no estudo.

Quadro 4
Variaveis de controle

Variaveis de controle Métrica

Fonte de dados

Autores de base

Tamanho (TAM) Logaritmo neperiano do ativo total

Banco de dados Economatica®

Hung et al., (2017);
Ling et al., (2016);
Shi et al., (2018).

(MTB=Valor de mercado)/

Market-to-book (MTB) (Patriménio Liquido)

Banco de dados Economatica®

Andrade et al., (2009)

Variavel dummy
Empresa auditada por big four?
Nao=0
Sim= 1

Auditoria big four
(bigfour)

Banco de dados Economatica®

Santana et al., (2013)

NUmero de membros do conselho
de administracao da empresa no

Tamanho do conselho de
administracao

Banco de dados Economatica®

Dani et al., (2017);
Correia; Amaral; Louvet,

(tamcadm) periodo t (2014).
Ciclo ?af)ncelro Ciclo operacional-PMPF Banco de dados Economatica® Correia; /3(‘;10:5;?)[; Louvet,

Fonte: elaborado pelos autores.

Ressalta-se, que os dados dos CEQ’s, do conselho de
administracao e das empresas de auditoria, foram coletados
manualmente para cada empresa e em cada ano, por meio
do Formulario de Referéncia das empresas, na Secao 12.5/6
- Composicao e experiéncia profissional da administracao e
do conselho fiscal e na Secao 2.1/2 - Identificacao e
remuneracdo dos auditores independentes disponiveis no
website da B3. Para coletar as variaveis de controle, utilizou-
se a plataforma de dados Economatica®.

Posterior a coleta de dados, realizou-se a analise
descritiva das varidveis quantitativas e a regressdo de dados
em painel, com a finalidade de atender ao objetivo proposto
pela pesquisa. Foram verificados o0s pressupostos da
homocedasticidade, autocorrelacdo serial, auséncia de
multicolinearidade e distribuicdo normal dos residuos.

Realizados os testes e efetuadas as devidas correcoes,
aplicou-se os modelos robustos de regressao para dados em

painel.

Apresentacao e discussao dos resultados

Primeiramente, apresenta-se a estatistica descritiva da
reserva de incentivos fiscais, idade dos CEQ’s e frequéncia
da variavel longo mandato, conforme exposto na Tabela 1.

Tabela 1
Estatistica descritiva das variaveis reserva de incentivos fiscais, idade dos CEQ’s e tempo de mandato
Variaveis
N° de -
Ano Incfiscal Idceo Lgmand
Empresas — -
Média Desvio Padrao Média Desvio Padrao Nao Sim
2013 96 68111,66 273062,39 53,69 10,770 54,2 45,8
2014 96 58698,75 249048,91 53,54 10,910 55,2 44,8
2015 96 57811,57 241213,30 52,92 9,679 45,8 54,2
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2016 96 65482,64 261839,84 53,53 9,618 44,8 55,2
2017 96 62606,83 266684,55 54,24 10,492 47,9 52,1
Totais 480 62542,29 258369,79 53,58 10,29 49,6 50,4
Gerais

Fonte: dados da pesquisa.

Ao analisar a variavel incentivos fiscais (Incfiscal),
verifica-se que a menor média esta no ano de 2015 e a maior
média no ano de 2013. Contudo, quando comparado o ano de
2013 com 2017, as empresas apresentam reducao no volume
de incentivos fiscais, ou seja, a administracao dessas
companhias esta sendo cautelosa quanto ao planejamento
tributario.

O periodo entre 2014 e 2017 apresenta-se como um
ciclo de recessao econdmica, ocasionada pelo desencontro
de oferta e demanda. Como consequéncia, a economia
brasileira declinou e o risco de insolvéncia das financas
publicas se elevou, fragilizando o acimulo de incentivos
fiscais (Barbosa Filho, 2017).

Em relacao a idade dos CEQ’s (ldceo), percebe-se que
a média do periodo compreendido para analise é de 53,5
anos, sendo maior que a média observada no estudo de Dal
Magro et al. (2018), que apresentou média de idade de 52,6
anos. Ressalta-se que o recorte temporal apresentado no
estudo dos autores supracitados, engloba os anos de 2009 a
2013, o que permite inferir que as empresas tem optado por
operar com CEO’s mais velhos ao longo dos anos, conforme
evidencia-se pela média obtida no presente estudo.

Quanto a variavel de longo mandato (Lgmand), verifica-
se que a partir de 2015 mais da metade das companhias
apresentam gestdo consolidada, em que os CEO’s
permanecem longo tempo no cargo, ou seja, 5 anos ou mais
a frente da administracao. Os resultados indicam aumento
na permanéncia no cargo, superior ao observado por Strategy
(2014) e Dal Magro et al. (2018), que obtiveram médias
abaixo dos 5 anos, sendo 4 e 4,3 anos respectivamente.

Na tabela 2, demonstra-se os resultados obtidos com a
regressaio de dados em painel, de modo a respaldar o
objetivo da pesquisa.

Tabela 2
Regressao de dados em painel

Variaveis Variavel dependente: Incfiscal
independentes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(Constante) -1.43 -0.71 -2.28

Idceo 2.31* 1.65%** 2.55*
Anofin 1.11 1.15
Lgmand 2.22* 1.91%* 2.61*
Idceoxlgmand -2.71* -2.89*
Primano -0.98 -1.05
Cf -3.49* -3.37* -3.58*
Marktbt -0.7 -0.71
Tamcadm -0.78 -0.74
Bigfour 3.91* 3.89* 4.70*
Tam 0.64 0.71
N° de
observacoes 480 480 480
Estatistica F 2,80 3,14 5,60
Prob>F 0,0022 0,0011 0,0001
R? ajustado 0,0491 0,0434 0,0407

Fonte: dados da pesquisa.
*valores significativos ao nivel de 1%; **valores significativos
ao nivel de 5%; ***valores significativos ao nivel de 10%.

Os resultados apontam, que quanto maior for a idade
do CEO, maior sera o uso de praticas tributarias agressivas
por meio do uso de incentivos fiscais, ndo sendo possivel
refutar a hipdtese de que existe relacdo positiva e
significativa entre a idade do CEOQ e os incentivos fiscais. Os
achados corroboram os resultados de Akpan e Amran (2014),
que apontam a idade como fator preponderante para melhor
gestao dos recursos, ao evidenciar que gestores mais novos
apresentam falta de habilidades gerenciais e de experiéncia
ao gerir companhias. Pode-se inferir que gestores mais
velhos utilizam-se do planejamento tributario para
reduzirem custos operacionais, utilizando-se praticas
tributarias agressivas por meio da obtencdo de incentivos
fiscais, nas empresas brasileiras.

Frente as evidéncias encontradas na amostra
investigada, pode-se inferir que mesmo em idade avancada,
os CEO’s apresentam boa capacidade gerencial, ao elevar o
volume de reservas de incentivos fiscais. Com o devido
planejamento, percebem os riscos relacionados aos negdcios
e conseguem influenciar positivamente nas decisdes
organizacionais. Tais achados, contrariam resultados prévios
de Cline e Yore (2016) que indicaram uma relacdo negativa
entre a idade do CEO e o sucesso dos negocios. Também nao
se coadunam com os achados de Evans (2005), de que quanto
mais velhos os CEQ’s mais frageis sao a percepcao sobre o
risco e mais arriscadas sao as decisdes gerenciais.

Quanto a variavel de longo mandato do CEO, observa-
se relacdo positiva e significativa com praticas tributarias
agressivas por meio do uso das reservas de incentivos fiscais,
ou seja, quanto maior for o tempo no cargo de Chief
Executive Officer, maior serd as reservas de incentivos
fiscais. Desta forma, os resultados obtidos nao permitem
refutar a hipdtese de que existe relacdo positiva e
significativa entre o tempo de mandato e as reservas de
incentivos fiscais.

Pode-se inferir, que os CEO’s das companhias
investigadas estao preocupados com a necessidade da
reducdo dos custos operacionais, elevando as reservas de
incentivos fiscais e, consequentemente, reduzindo o
montante de impostos a pagar. Desta forma, os resultados
corroboram os argumentos de Hsieh, Wang e Demirkan
(2018) e Kubick e Lockhart (2016), de que a competitividade
das empresas se relaciona com a utilizacao de incentivos
fiscais.

Os resultados contribuem na discussao da Teoria dos
Escalées Superiores, ao evidenciar que CEQO’s no longo
mandato conseguem utilizar-se de praticas tributarias mais
agressivas por meio das reservas de incentivos fiscais, dada
sua experiéncia e conhecimento adquirido ao longo do tempo
(Hambrick & Mason, 1984). Desta forma, os achados
corroboram que a experiéncia interfere na capacidade
gerencial em tomar decisbes de acordo com vivéncias
passadas (Henderson et al., 2006). Outrosim, esta
reacionado a tomada de decisao dos CEOQO’s, afinal, as
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escolhas feitas no inicio do mandato serdo claramente
visiveis no longo prazo, o que justificaria estudar o longo
mandato (Pacheco, Schmitt, Bortoluzzi & Lunkes, 2019).

Conforme Costa et al. (2015), o tempo de atuacao dos
profissionais impacta diretamente nos incentivos fiscais,
haja vista, que a experiéncia adquirida prepara estes
profissionais para gerir os resultados da empresa. A
experiéncia, o conhecimento e a cultura estabelecida no
segmento econdmico em que os CEQ’s atuam, contribuem na
sua preparacao para maior entendimento na area fiscal. As
reservas de incentivos fiscais sao ferramentas utilizadas pela
gestdao como forma de reducdo dos custos em caso de
exportacdes e importante item na tomada de decisao,
principalmente no que diz respeito aos novos investimentos.

Em relacao a variavel moderadora, os achados indicam
que o longo mandato do CEO faz com que a idade tenha
efeito inverso ao encontrado na relacdo direta com as
reservas de incentivos fiscais. Desta forma, os resultados
rejeitam a terceira hipdtese de pesquisa, em que o longo
mandato modera positivamente a relacao entre a idade do
CEO e as reservas de incentivos fiscais. Sugere-se, que
empresas que possuem gestores com maior idade, mas que
permanecem por longo mandato na companhia, podem
reduzir o volume de reservas de incentivos fiscais, tornando
a empresa menos agressiva fiscalmente.

Neste sentido, pode-se inferir que as companhias que
possuem gestores com maior idade e que estdao no longo
mandato, de forma concomitante, podem também se tornar
mais conservadoras com a permanéncia por varios anos de
um mesmo CEO na administracdao, impactando nas
estratégias adotadas pela empresa, principalmente no que
diz respeito ao uso de reservas de incentivos fiscais para
novos investimentos e como medidas tributarias mais
agressivas.

As evidéncias deste estudo sdo coerentes com os
resultados prévios de Chen et al., (2010) e Azevedo (2019),
ao evidenciarem que empresas menos agressivas fiscalmente
apresentam CEO’s mais conservadores, mais cautelosos e
que avaliam constantemente os riscos relacionados aos
negdcios. Esses CEQ’s preocupam-se mais com os custos do
planejamento tributario do que com os beneficios fiscais
futuros que podem ser obtidos (Sprenger et al., 2017).

De forma geral, o estudo indica que CEQ’s mais velhos
e com longo mandato preferem resguardar sua reputacao,
tornando-se mais conservadores e menos agressivos
fiscalmente, por meio de escolhas contabeis que dependam
da sua discricionariedade, corroborando o resultado prévio
de Dal Magro et al. (2018). Ressalta-se que compreender as
caracteristicas demograficas dos escaldes superiores das
organizacdes atende aos interesses de stakelholders e
shareholders, uma vez que esses profissionais estardao a
disposicdo para atender os anseios das companhias. O
atendimento dessas expectativas estara relacionado aos
resultados que serdao reportados por esses profissionais, a
frente da gestao (Pacheco et. al, 2019).

A variavel que mensura o ciclo financeiro das empresas,
mostrou-se estatisticamente significativa e negativa em
relacao as reservas de incentivos fiscais. Desta forma, pode-
se inferir que empresas com maiores incentivos fiscais
podem ampliar o seu ciclo financeiro, esticando o prazo de
seus clientes ou reduzindo o prazo de compras, em razao da
menor necessidade de desembolso com tributos.

As variaveis ano final de mandato (Anofin) e tamanho
da empresa (TAM), apresentaram associacao positiva com as
reservas de incentivos fiscais, porém, ndo foram
estatisticamente significativas. Por sua vez, as variaveis:
primeiro ano de mandato (primano), Market-to-book
(Marktbt) e tamanho do conselho de administracao
(Tamcadm), apresentaram associacao negativa com as
reservas de incentivos fiscais, porém, ndo foram
estatisticamente significativas. As divergéncias encontradas
no estudo com as perspectivas tedricas decorrentes de
pesquisas prévias, podem ser decorrentes do tamanho da
amostra, do tipo de empresas e do periodo investigado.

Consideracgées Finais

A fim de atender ao objetivo da presente pesquisa,
buscou-se verificar a influéncia da idade e do tempo de
mandato dos CEO, com base na teoria dos escaloes
superiores, em opc¢des tributarias mais agressivas por meio
de incentivos fiscais das companhias abertas listadas na [B]3.
0 estudo totalizou 480 observcoes, excluidas as empresas do
setor financeiro e que ndo possuiam informagdes necessarias
para a composicao das variaveis independentes (idade e
tempo de mandato dos CEOQ’s), levando em consideracao um
periodo de 5 anos.

Os achados da pesquisa permitem inferir que CEO’s
mais velhos conseguem elevar o volume de incentivos fiscais
das companhias brasileiras. Deste modo, o presente estudo
contribui com a Teoria dos Escalées Superiores, ao reforcar
os pressupostos de que a idade do gestor pode influenciar
diretamente nas decisdes gerenciais das organizacdes. As
evidéncias reforcam o pressuposto de que a experiéncia
adquirida ao longo da carreira prepara os CEQ’s para as
adversidades encontradas, melhorando assim o plajemento
tributario das organizagdes.

Diferentemente de estudos anteriores, que encontram
associacdes negativas entre CEO’s mais velhos e habilidade
gerencial para ganhos a curto prazo, o presente estudo
fornece evidéncias de que a idade pode ser considerada
como critério de experiéncia e que, mesmo em idade
avancada, os CEQ’s conseguem retornar beneficios as
organizacdes por meio de estratégias gerenciais agressivas,
neste caso considerando a reserva de beneficios fiscais.

Sendo assim, conclui-se que quando CEOQ s mais velhos
assumem a gestao da empresa tendem a utilizar o
planejamento tributario para aumentar as de reservas de
incentivos fiscais como forma de mostrar sua capacidade
gerencial ao mercado. Tal posicionamento é semelhante ao
praticado por CEO’s mais novos que, geralmente, utilizam-
se de praticas gerenciais que garantam retorno a curto prazo
para manutencao do cargo e construcao positiva de sua
imagem como administrador.

0 mesmo ocorre com os CEQO’s que estdo no longo
mandato, mas que independente da sua idade buscam se
manter no cargo apresentando uma capacidade gerencial
superior pela utilizacdo de alternativas tributarias mais
agressivas. Tais resultados indicam que o conhecimento
sobre a organizacao adquirido ao longo dos anos, acarreta
estratégias de agressividade fiscal por meio da obtencao de
beneficios fiscais.
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Contudo, quando as caracteristicas ocorrem de forma
concomitante, ou seja, o CEO é mais velho e também esta
no longo mandato, os resultados sao inversos. Isso pode ser
explicado pelo medo de reacdo do mercado frente sua a
reputacao e integridade construida ao longo da carreira em
uma mesma empresa e, por isso, tomam decisdes tributarias
mais conservadoras. Por estarem mais préximos da
aposentadoria, os CEQO’s podem nao arriscar sua reputacao
em estratégias que tragam ganhos a curto prazo para as
empresas, a fim de que consigam manter seu cargo e
encerrar a carreira sem a necessidade da busca por um novo
emprego.

Outros achados dao conta que empresas com maiores
reservas de incentivos fiscais conseguem ampliar seu ciclo
financeiro, por meio de negociacdes de prazos com clientes
e fornecedores, em razao da menor necessidade de
desembolsos com tributos.

Dentre as limitacdes do estudo, pode-se citar a
composicdo da amostra, restrita as companhias abertas
listadas na [B]3, que possuem caracteristicas bastante
especificas. Sugere-se para estudos futuros, analisar
empresas privadas em ambito regional, a fim de verificar se
as caracteristicas dos CEQ’s em termos de idade e tempo no
cargo afetam o volume dos incentivos fiscais. Observa-se que
o efeito do género do CEO sobre a agressividade fiscal foi
tema de pesquisas anteriores, a exemplo de Martinez e
Nobre (2018). Sendo assim, outra recomendacao é ampliar o
periodo de analise, a fim de identificar divergéncias frente
o ramo de atuacdo dos CEO’s, incluindo variaveis
complementares para analisar a relacao com a agressividade
fiscal, tais como formacdo, religiao, educacao militar,
participacdo no conselho de administracdo em outras
companhias e expertise financeira.
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