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RESUMO

O narcisismo (NARC) em executivos seniores exerce um impacto perceptivel nas decisdes e estratégias corporativas e
¢ frequentemente associado a comportamentos antiéticos e oportunistas, incluindo o tax avoidance (TA). Neste estudo,
avaliamos, portanto, a associa¢do entre o NARC do chief executive officer (CEO) e o TA em empresas brasileiras de capital
aberto. Ao focar no Brasil, uma economia emergente regulamentada por legislagdo codificada, nossa investigago realiza
uma importante contribui¢io a literatura contabil sobre o TA. A maioria dos estudos que examinam a relagdo entre o TA
corporativo e os tragos de personalidade do CEO foi realizada em paises que adotam o common law. De acordo com a
literatura, os comportamentos de TA sio influenciados pelas especificidades do sistema tributario. Além disso, o nivel de
desenvolvimento econdmico do pais de origem deve ser levado em considera¢do na quantificagdo do TA corporativo. Essas
observagdes e a auséncia de investigagdes anteriores com foco no Brasil refor¢am a relevancia do estudo. Nosso estudo
também oferece as autoridades tributdrias, auditores e investidores ferramentas para a identificagdo de comportamentos
narcisistas preditivos de TA corporativo, os quais podem exigir medidas de precau¢io por parte dos parceiros de negécios.
A amostra foi composta por 68 empresas brasileiras de capital aberto (382 observagoes), abrangendo o periodo entre 2010
e 2017, e foi utilizado um modelo de regressdo robusto com dados em painel. O TA e o NARC foram medidos com dados
secundarios, de acordo com a literatura. Nossos resultados mostram uma correlagio positiva entre o NARC do CEO e o TA.
Executivos com esse trago de personalidade parecem ousados ou agressivos, portanto mais propensos a adotar estratégias
de TA, como confirmado no presente estudo. O estudo contribui para a literatura a0 demonstrar como um transtorno de
personalidade como o NARC afeta as politicas de tributos das empresas, com danos potenciais a reputagdo corporativa.

Palavras-chave: narcisismo, tax avoidance, chief executive officer (CEO), reputagdo corporativa, transtorno de personalidade.

Endereco para correspondéncia

Victor Cortez Aratijo

Universidade Federal do Ceara, Faculdade de Economia, Administragdo, Atudria e Contabilidade, Departamento de Contabilidade
Avenida da Universidade, 2431 — CEP 60020-180

Benfica — Fortaleza — CE — Brasil

*Artigo apresentado no XLII Encontro da ANPAD, em outubro 2018, em Curitiba, PR, Brasil.

**Ao amigo Alan Didgenes Gois, que jamais saird dos coragoes daqueles que tiveram o privilégio de conhecé-lo. Obrigado pela sua imensa

generosidade, lealdade e linda amizade (in memoriam).

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 32, n. 85, p. 80-94, jan./abr. 2021

80


http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://orcid.org/0000-0003-4669-7504
https://orcid.org/0000-0003-3534-6557
https://orcid.org/0000-0002-9995-5637
https://orcid.org/0000-0002-2414-2543

Victor Cortez Aradjo, Alan Didgenes Géis, Marcia Martins Mendes De Luca & Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima

1. INTRODUCAO

O narcisismo (NARC) é um trago de personalidade que
abrange um amplo espectro de comportamentos, dentre
0s quais os mais importantes sio um senso desmedido de
autoimportancia, uma autoimagem altamente inflada e
irrealista, compulsividade em se gabar, arrogancia e uma
constante necessidade de elogios (Morf & Rhodewalt, 2001).

Os narcisistas sao avidos por status e reconhecimento
e alguns chegam a violar a lei para alcancar seus objetivos
(Blickle et al., 2006). Eles geralmente consideram os outros
como menos competentes (Kong, 2015) e sua excessiva
autoconfianga os expdem ao risco de tomar decisdes
temerarias (Foster et al., 2011). Tais comportamentos
geralmente se manifestam além da esfera da vida privada,
afetando o ambiente de trabalho, onde atos e decisoes
egoistas podem ser prejudiciais ndo apenas aos membros
da equipe, mas também a conjuntos mais amplos de
stakeholders (Chatterjee & Hambrick, 2007).

De acordo com a Teoria dos Altos Escaldes, a
personalidade dos altos executivos é preditiva de
suas escolhas e, consequentemente, dos resultados
organizacionais, tais como desempenho, investimentos
em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e pagamento de
impostos (Hambrick & Mason, 1984). Assim, os autores
acreditam que as decisdes e os resultados de uma empresa
podem ser diretamente atribuidos a personalidade dos
executivos seniores (os altos escaldes).

A Teoria dos Altos Escaldes é bastante relevante
para a questdo do NARC: tracos narcisistas comumente
observados, como carisma, capacidade de persuasdo
e anseio por atengdo e admiragdo realmente ajudam
gerentes a galgar postos elevados na hierarquia corporativa
(Campbell et al., 2011).

Os CEOs narcisistas influenciam suas organizagdes
de muitas maneiras diferentes, podendo estar associados
a um alto desempenho volatil, fraudes, gerenciamento
de resultados financeiros ou politicas corporativas
audaciosas, tais como amplas mudangas na estratégia
organizacional e aquisi¢des ousadas de outras empresas
(Chatterjee & Hambrick, 2007; Olsen et al., 2014; Rijsenbilt
& Commandeur, 2013).

Deve-se notar que os CEOs narcisistas também sdo
capazes de afetar as politicas tributarias das empresas: eles
podem incentivar a adogdo de estratégias de pagamento
diferido ou o emprego de mecanismos legais e ilegais de
redugdo da carga tributaria das empresas. Essa redugao é
denominada tax avoidance (TA) (Hanlon & Heitzman, 2010).

Pesquisas na area tributaria tém melhorado nosso
entendimento de como as predisposi¢des comportamentais,
preferéncias, inclinagdes e outras caracteristicas
observéveis dos diretores afetam as préticas corporativas
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de TA. De fato, as praticas tributarias corporativas podem
ser influenciadas por outros tracos de personalidade do
CEO que ndo o NARGC, incluindo excesso de confianga
e fatores que afetam o perfil de risco do CEQ, tais como
habilidades, ideologia politica e experiéncia militar
(Christensen et al., 2015; Chyz et al., 2017; Koester et
al., 2016; Law & Mills, 2017; Olsen & Stekelberg, 2016).

Estudos anteriores sobre a associacdo entre os tragos
de personalidade do CEO (por exemplo, NARC e excesso
de confianca) e o TA foram conduzidos em economias
desenvolvidas e paises que adotam o common law,
especialmente os Estados Unidos (Armstrong et al., 2010;
Claessens & Yurtoglu, 2013; Chyz et al., 2017; Olsen &
Stekelberg, 2016; Tsakumis et al., 2007). Neste estudo,
avaliamos a associac¢do entre 0o NARC do CEO e 0 TA
em empresas brasileiras de capital aberto. Ao focar no
Brasil, uma economia emergente regulamentada por
legislagdo codificada, nossa investigacao realiza uma
importante contribuicdo a literatura contabil sobre TA.
Segundo Atwood et al. (2012), comportamentos de tax
avoidance sao influenciados por especificidades do sistema
tributario, tais como a exigéncia de conformidade book-
tax e a eficiéncia da aplicagdo da legislagdo tributdria, na
percepgao dos gestores das empresas.

Além disso, Claessens e Yurtoglu (2013) destacaram a
importancia da aplica¢ao da regulamentacao e a auséncia
de corrupcio nos paises. Em seu estudo, verificou-se que
aaplica¢do da lei é, em média, duas vezes mais forte nos
paises desenvolvidos do que nas economias emergentes
ou em transi¢do. O nivel de corrupg¢io também era menor,
mas com grandes variagdes. Da mesma forma, Torgler
(2005) acredita que o alto nivel de TA na América Latina
pode ser explicado pela percep¢ao local de corrupgio.

Ademais, como mostram Tsakumis et al. (2007), o nivel
de desenvolvimento econémico também deve ser levado
em consideracido na quantificagdo do TA corporativo.
Essas observagdes e o fato de nenhuma investigacao
anterior ter se concentrado no Brasil reforcam a relevancia
do estudo e possibilitam extrapolar nossos resultados
para empresas dos Estados Unidos e de outros paises.

Assim, devido a diferencas bem documentadas em
nivel institucional, é provavel que nossos resultados
divirjam significativamente dos resultados de estudos
similares realizados nos Estados Unidos no passado. Nosso
estudo também oferece aos stakeholders (especialmente
as autoridades fiscais, auditores externos e investidores,
mas também a sociedade em geral) ferramentas para a
identificagao de comportamentos narcisistas preditivos
de TA corporativo, os quais exigem medidas de precaugio
por parte dos parceiros de negécios.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Hanlon e Heitzman (2010) definem o TA de forma
ampla como sendo a redugdo nos impostos explicitos,
expressa em um continuum de situagdes, desde
comportamentos menos assertivos (por exemplo,
investimento em titulos isentos de impostos) até estratégias
agressivas, como a evasao fiscal e outras acoes/omissoes
puniveis. Aplicando o conceito proposto por Hanlon e
Heitzman (2010), Atwood et al. (2012) mediram o TA
como sendo a diferenga entre o valor do imposto nido
gerenciado da empresa e o valor do imposto gerenciado
(impostos pagos no ano corrente).

Estudos empiricos anteriores examinaram os
determinantes da varia¢ao transversal no TA, mas a maioria
das pesquisas se concentrou em variaveis especificas da
empresa [tamanho, desempenho, alavancagem (LEV),
intensidade de capital, investimento em P&D, giro de
estoque e internacionalizagao] (Rego, 2003).

Algumas investigagdes concluiram que a observagao
de diferengas book-tax maiores nas empresas envolvidas
em tax sheltering levou ao desenvolvimento de modelos
capazes de quantificar a probabilidade dessa pratica com
base em dados publicos (Lisowsky, 2010). Tax sheltering é
a pratica de transa¢des ou acordos cujo tnico propdsito
¢ a evasdo fiscal, em detrimento de outros interesses
economicos, como lucros (Lisowsky, 2010).

A maioria dos estudos sobre TA foi realizada em paises
desenvolvidos (especialmente os Estados Unidos), mas as
economias emergentes estio seguindo o mesmo caminho.
Assim, Goncharov e Zimmerman (2006) examinaram
os fatores que determinam a preferéncia das empresas
russas pelo gerenciamento tributario em detrimento da
qualidade das demonstragdes financeiras. Lin et al. (2012)
examinaram o efeito de redugdes na aliquota do imposto
de renda corporativo sobre o nivel de gerenciamento de
resultados em empresas chinesas. Venter et al. (2016)
analisaram a associagdo entre o pensamento integrado e
a transparéncia da divulgagao tributaria em empresas sul-
africanas. Por altimo, Chen e Gupta (2017) investigaram o
efeito do aumento das taxas de crédito tributario para P&D
sobre os padroes de gastos em P&D em empresas taiwanesas.

Outros acreditam que cada CEO tem seu proprio estilo
de gestao (Bertrand & Schoar, 2003) e ¢, por natureza,
mais ou menos propenso a pratica de TA. Seguindo essa
linha de raciocinio, Dyreng et al. (2010) acompanharam
centenas de executivos e seus empregadores ao longo do
tempo, dividindo-os em trés grupos [CEOs, chief financial
officers (CFOs) e outros] para fins de andlise. Verificou-
se que todos os trés tipos de executivos (especialmente
CEOs) influenciam o nivel de TA praticado pela empresa.

82

Entretanto, apenas recentemente a aten¢ao dos
pesquisadores tem se voltado para os tracos de
personalidade dos executivos como preditores do TA
corporativo. Por exemplo, Gaertner (2014) mostrou que
certos incentivos podem levar os gerentes a mudar as
politicas tributarias corporativas.

Chyz (2013) demonstrou que executivos que praticam
alteracdes na data de exercicio de opgdes de agdes para obter
beneficios fiscais pessoais sio mais propensos a envolver
suas empresas em fax sheltering. Além disso, CEOs e CFOs
de empresas que praticam tax sheltering raramente sofrem
consequéncias em sua reputagdo pessoal ou na de sua
empresa quando sua ma conduta é descoberta (Gallemore
etal,, 2014), o que constitui um incentivo para continuarem
com comportamentos agressivos ao longo do tempo, mesmo
quando contratados por outras empresas. De fato, o TA
corporativo bem-sucedido é geralmente realizado por meio
de estratégias persistentes (Guenther et al., 2017).

A associagdo entre a personalidade dos executivos
seniores e 0 TA corporativo tem sido explorada por autores
como Francis et al. (2014), que concluiram que CFOs do sexo
feminino adotam estratégias tributarias menos agressivas do
que seus colegas masculinos. Da mesma forma, Christensen
et al. (2015) observaram uma ligacdo entre o nivel de TA
corporativo e as tendéncias politicas do CEO. Law e Mills
(2017) concluiram que empresas geridas por CEOs com
experiéncia militar tendem a ter GAAP e CashETR médios
mais elevados e a fazer menos uso de paraisos fiscais. Por
outro lado, Koester et al. (2016) encontraram evidéncias
de que executivos com maior capacidade de gerenciar
com eficiéncia os recursos corporativos sio melhores em
reduzir a carga do imposto de renda corporativo por meio
de planejamento tributario, paraisos fiscais, direitos de
crédito para P&D e deducdes de depreciacdo acelerada.

Alguns autores investigaram a associagdo entre o perfil
dos diretores e as diferentes politicas da empresa. Por
exemplo, o estilo gerencial (Bertrand & Schoar, 2003) foi
utilizado para explicar a influéncia dos executivos sobre a
adocdo de praticas contabeis (Ge et al., 2011). Francis et
al. (2008) demonstraram que empresas administradas por
CEOs com boa reputagdo tendem a ter melhor qualidade
de ganhos.

Além de melhorar a qualidade dos ganhos (Demerjian
et al,, 2013), a presenca de gestores de alta capacidade
aumenta a probabilidade e a frequéncia de previsoes de
ganhos acuradas (Baik et al., 2011). Por outro lado, CEOs
excessivamente orgulhosos e com excesso de confianga
podem induzir suas empresas a divulgar informagoes
tendenciosas em relatérios financeiros (McManus,
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2016), investir recursos em projetos de alto risco (Li &
Tang, 2010) e superestimar o retorno dos investimentos
(Hayward & Hambrick 1997).

Supondo que o desempenho de uma empresa possa
ser explicado, a0 menos em parte, pelos antecedentes de
seu CEO, Hambrick e Mason (1984) propuseram a teoria
dos altos escaldes, segundo a qual os executivos seniores
(os chamados altos escaldes) tomam decisdes, agem e
adotam estratégias de acordo com suas preferéncias e
inclinagdes pessoais. Em tais casos, a organizagao acabara
refletindo a personalidade, os valores e as crencas do CEO
(Cannella & Holcomb, 2005).

De acordo com Hiebl (2014, p. 224), “os altos executivos
influenciam fortemente os resultados organizacionais por
meio das escolhas que fazem, as quais sdo - por sua vez —
afetadas pelas caracteristicas dos executivos”; em outras
palavras, até certo ponto, as organizagoes refletem seus
altos executivos.

A teoria dos altos escaldes é, na verdade, um
desenvolvimento de idéias originalmente apresentadas por
Cyert e March (1963) e March e Simon (1958), pioneiros
da Carnegie School, que atribuiram decisdes complexas
principalmente a fatores comportamentais e, apenas
secundariamente, a processos puramente racionais. Essa
visdo baseia-se no pressuposto da racionalidade limitada:
a no¢ao de que a maioria das situagdes estratégicas
envolve varidveis demais para permitir apenas decisdes
puramente racionais (Cannella & Holcomb, 2005). Isso
é particularmente relevante com relacio aos executivos
seniores, que rotineiramente tomam decisoes altamente
complexas, com consequéncias de longo prazo para a
organizagao (Hambrick & Mason, 1984).

Assim, quando os executivos seniores enfrentam
os desafios tipicos do processo decisorio (sobrecarga
de informagdes, sugestoes ambiguas, metas e objetivos
concorrentes), os estimulos sio filtrados e interpretados
por meio de bases cognitivas e valores (Carpenter et al.,
2004). Ou seja, seus valores, experiéncias, personalidades
e outros fatores humanos influenciam fortemente suas
interpretagdes das situagdes de negdcios e as escolhas
estratégicas que eles fazem (Hiller & Hambrick, 2005).
Estas ultimas tém um impacto significativo nos resultados
organizacionais (desempenho, crescimento, investimento
em P&D, pagamento de impostos etc.).

Como as bases cognitivas e os valores sdo construtos
psicolégicos dificeis de mensurar, e como os executivos
seniores raramente estdo disponiveis para demorados
testes psicoldgicos, Hambrick e Mason (1984) sugerem
o uso de indicadores demograficos e caracteristicas
observaveis como proxies (Carpenter et al., 2004; Hiebl,
2014). No entanto, conforme admitido por Hambrick
(2007), as variaveis demograficas, embora validas,
constituem meétricas incompletas e imprecisas. O perfil
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da personalidade do executivo parece ser um construto
mais confidvel para prever decisoes, inclusive as escolhas
relativas a praticas de pagamento de impostos.

A personalidade pode ser definida como os padroes
relativamente duradouros de pensamentos, sentimentos
e comportamentos que distinguem os individuos uns
dos outros (Roberts & Mroczek, 2008). Alguns tragos de
personalidade podem afetar negativamente a tomada de
decisoes e a postura ética (D’Souza & Lima, 2015); é o
caso do maquiavelismo, do NARC e da psicopatia, que
formam um conjunto de atitudes conhecido como “a
triade sombria” (Jones & Paulhus, 2014).

O presente estudo concentra-se no NARC, devido a
predominancia de executivos com esse perfil em posi¢oes de
lideranga e em processos decisorios, e devido a capacidade
desses executivos de diminuir a influéncia dos outros
membros da equipe (Zhu & Chen, 2015). Além disso,
considerando os estudos sobre CEOs baseados em dados
secundarios, apenas 0 NARC pode ser quantificado com
métricas validadas, tais como remuneracio (Judd et al., 2017;
Olsen & Stekelberg, 2016), assinatura (Ham et al., 2017,
2018) e fotografias em relatérios (Chatterjee & Hambrick,
2007; Olsen et al., 2014; Rijsenbilt & Commandeur, 2013).

O NARC ¢ frequentemente caracterizado pelo
autoengrandecimento. Tecnicamente, pode ser descrito
como “um construto de personalidade que define o
autoconceito de um individuo em termos de um senso
exagerado autoimportancia, fantasias de sucesso ou poder
ilimitado, necessidade de admiragéo e falta de empatia”
(Johnson et al., 2013, p. 204). Altos niveis de NARC
geralmente estdo associados a distrbios e transtornos de
comportamento, mas, em niveis moderados, o NARC é uma
caracteristica comum, que pode ser classificada utilizando-
se o Narcissistic Personality Inventory, um questionario
baseado em itens de escolha for¢ada (Raskin & Hall, 1979).

Raskin e Terry (1988) dividiram o construto do
NARC em sete componentes: autoridade, exibicionismo,
superioridade, vaidade, exploragdo, intitulagdo e
autossuficiéncia. Embora os narcisistas tenham uma
visao inflada, grandiosa e irracionalmente positiva de
si mesmos (Gabriel et al., 1994), eles frequentemente
procuram oportunidades externas de autoafirmagao
por meio de tentativas de atrair aten¢do e admiracgao
(Wallace & Baumeister, 2002). Segundo Morf e Rhodewalt
(2001), os narcisistas sdao, em certo sentido, vulneréveis,
pois, embora se considerem superiores aos outros, sua
nog¢ao de si ndo se baseia na realidade objetiva e nao
pode se sustentar por si mesma. Essa “grandiosidade”
exige constante atenc¢do e reconhecimento por parte das
outras pessoas (Morf & Rhodewalt, 2001).

Em seu anseio por poder e status (Campbell &
Foster, 2007), os narcisistas também se envolvem em
comportamentos antiéticos para obter o que desejam
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(Grijalva & Harms, 2014), restando ao ambiente
social e fisico mais amplo arcar com os custos de tais
comportamentos (Campbell et al. 2005). Tais individuos
sdo fortemente sensiveis a possiveis recompensas,
especialmente se estas envolverem oportunidades de
autoexaltacdo; o alto risco associado nédo os dissuade de
seus objetivos (Foster & Trimm, 2008). Vazire e Funder
(2006) acreditam que os narcisistas sao facilmente
frustrados em seus objetivos devido a sua impulsividade
e esfor¢o por status e reconhecimento, e as vezes reagem
agressivamente ao fracasso (Twenge e Campbell, 2003).
Superestimando suas proprias habilidades, eles se tornam
excessivamente confiantes, correndo o risco de tomar
decisoes temerarias (Campbell et al., 2004).

Apesar desses tragos socialmente desagradaveis, os
narcisistas frequentemente aparentam ser visionarios,
entusiastas e inovadores capazes de atrair e mobilizar
outras pessoas com sua confianca e carisma (Campbell
et al., 2011), e sdo conhecidos por serem focados em
resultados, destemidos e tenazes (Wallace et al., 2009).

Em termos gerais, os aspectos positivos e negativos
do NARC podem ajudar os executivos a galgar postos
na hierarquia corporativa. De fato, muitas posi¢oes de
lideranga sdo ocupadas por narcisistas que deixam uma
marca visivel na cultura, nas politicas e nos resultados
da empresa (Amernic & Craig, 2010; Campbell et al.,
2011). Esses tracos de personalidade podem se tornar
evidentes aos stakeholders de varias maneiras, uma das
quais é a escolha de palavras, metaforas e palavras-chave
culturais utilizadas por um CEO em sua mensagem pessoal
publicada no relatério anual da empresa (Amernic &
Craig, 2007; Craig; & Amernic, 2011). Assim, analisamos
nao apenas as fotografias dos CEOs, mas também as
mensagens pessoais dos CEOs publicadas em relatdrios
anuais, a fim de determinar seu nivel de NARC, conforme
proposto por Chatterjee e Hambrick (2007).

Alguns autores concluiram que os CEOs narcisistas
sdo mais trabalhadores e utilizam sua posi¢ao para gerar
maiores remunera¢ao absoluta (salario, bonus, opgoes
de agdes etc.) e remuneracao relativa (diferenca entre a
remuneragdo do CEO e a de outros executivos seniores)
do que CEOs nao narcisistas (O'Reilly et al., 2014). De
fato, varios outros pesquisadores incluiram a remuneragao
do CEO como variavel na avaliacdo do NARC (Judd et
al., 2017; Olsen & Stekelberg, 2016; Olsen et al., 2014).

Com relagao aos resultados organizacionais, Chatterjee
e Hambrick (2007) mostraram que niveis mais elevados
de NARC no CEO estdo associados a um desempenho
financeiro extremo e volatil, e que CEOs narcisistas sio
menos sensiveis a indicadores objetivos de desempenho
corporativo negativo. A gestdo realizada por CEOs
narcisistas também ¢ preditiva de mudangas mais
frequentes na estratégia organizacional e da intensificagao
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de politicas de expansao para o mercado externo (Chatterjee
& Hambrick, 2007). Além disso, CEOs narcisistas sdo
mais agressivos quando se trata de adotar inovagoes
tecnoldgicas que resultam em mudangas organizacionais
radicais (Gerstner et al., 2013), e frequentemente realizam
aquisi¢coes sem analise suficiente (Chatterjee & Hambrick,
2007). Tomados em conjunto, esses comportamentos
sugerem uma preferéncia por estratégias de negocios
audaciosas e arriscadas, que, em longo prazo, podem
expor a empresa ao escrutinio publico.

Rijsenbilt e Commandeur (2013) observaram que os
CEOs narcisistas tém maior probabilidade de estar direta
ou indiretamente envolvidos em fraudes corporativas. Na
verdade, auditores externos consideram o NARC do CEO
como um indicador de possivel ocorréncia de fraudes
(Johnson et al., 2013) e cobram um prémio de risco para
auditar empresas administradas por CEOs notoriamente
narcisistas, pois preveem a necessidade de trabalho
adicional para garantir dados financeiros confiaveis (Judd
et al,, 2017). A falta de integridade ética entre os CEOs
narcisistas também aumenta a vulnerabilidade a litigios e
a frequéncia de processos judiciais envolvendo a empresa
(O'Reilly et al., 2017).

Outros autores ja sugeriram que os CEOs narcisistas
induzem suas empresas a projetar uma imagem
idealizada de desempenho, cada dia mais descolada
da realidade, culminando na publica¢do de relatorios
financeiros fortemente manipulados (Amernic &
Craig, 2010). De fato, Olsen et al. (2014) demonstraram
que as empresas administradas por CEOs narcisistas
permitem-se utilizar niveis mais altos de gerenciamento
de resultados, principalmente por meio de atividades
reais e operacionais. Da mesma forma, Ham et al. (2017)
examinaram 0 NARC do CFO e a qualidade dos resultados
divulgados e verificaram que niveis mais altos de NARC
do CFO estavam correlacionados a relatorios tendenciosos
e dados financeiros nao confiaveis.

Em um estudo recente, Olsen e Stekelberg (2016)
analisaram as politicas tributarias corporativas de uma
amostra de 232 CEOs de empresas dos Estados Unidos. O
estudo revelou que os CEOs narcisistas tendem a incentivar
a adogdo de praticas mais agressivas, aumentando a
probabilidade de envolvimento em tax sheltering.

Chyz et al. (2017) indicaram que os CEOs narcisistas
s40 mais propensos a se envolver em praticas questionaveis
e a tomar decisoes estratégicas agressivas do que os CEOs
excessivamente confiantes; afinal, o excesso de confianga néo
é um trago de personalidade tdo extremo quanto o NARC.
Por outro lado, comparando as observagoes de Olsen e
Stekelberg (2016) sobre CEOs narcisistas, Chyz et al. (2017)
concluiram que os CEOs excessivamente confiantes tém
mais probabilidade de superestimar os beneficios liquidos
dos investimentos corporativos no planejamento tributario
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e, portanto, favorecem a adogdo de estratégias que evitam
ou adiam o pagamento de impostos (Chyz et al., 2017).
Com base na literatura revisada, e a luz da teoria dos
altos escaldes, o NARC do CEO parece intensificar o TA
corporativo. Em outras palavras, os CEOs narcisistas
parecem particularmente inclinados a reduzir a carga
tributdria das empresas pela adogdo de estratégias
compreendidas no continuum de Hanlon e Heitzman

3. METODOLOGIA

A amostra foi formada por 68 empresas negociadas
na mais importante bolsa de valores do Brasil, a Brasil,
Bolsa Balcio — B3 S.A. (B3). Conforme mostrado por
Torgler (2005), o nivel particularmente elevado de TA
na América Latina pode ser, em parte, explicado pela
influéncia da percep¢ao local de corrupgao. Além das
razdes apontadas na introdugao, o Brasil foi escolhido
para este estudo por sua importancia global como uma
das maiores economias emergentes do mundo e devido
a ocorréncia, nos tltimos anos, de uma epidemia de
escandalos de corrupgio, os quais se refletiram em uma
queda de percentil no indice de “controle da corrup¢ao’,
do Worldwide Governance Indicators (Kaufmann et al.,
2010), de 60 para 38,5 em apenas sete anos (2010-2016).
Esse indice captura as percepg¢des de quanto o poder
publico é exercido em beneficio privado, incluindo formas
de corrupgao de pequenas e grandes propor¢des, bem
como a captura do estado por elites e interesses privados.

Instituigdes financeiras (bancos, seguradoras e fundos
de investimentos) foram excluidas da amostra em fungéo
das regulacgdes e aliquotas tributarias diferenciadas as quais
estdo sujeitas. Também excluimos empresas com dados
insuficientes para calcular as variaveis utilizadas no modelo.

As informagoes sobre as empresas da amostra (382
observacoes) foram obtidas de relatérios anuais disponiveis
nos portais eletronicos das empresas e do banco de dados
Compustat®. As informacdes sobre os CEOs (n =91) foram
obtidas do site Relationship Science. A analise cobriu os
anos fiscais de 2010 a 2017. Esse periodo foi escolhido por
ser posterior a crise financeira (meados de 2007 a meados
de 2009) e a adogao obrigatoria do formato contabil dos
International Financial Reporting Standards (IFRS) pelas
empresas brasileiras de capital aberto, em 2010.

O TA foi quantificado utilizando as métricas de
Atwood et al. (2012) e Tang (2015), enquanto o NARC
do CEO foi estimado utilizando as métricas de Chatterjee
e Hambrick (2007) e Olsen et al. (2014).

O TA ¢ definido como o total de tributos evitados
em relagdo ao montante calculado utilizando a aliquota
tributaria corporativa do pais de origem dividido pelo
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(2010), isto ¢, de levemente agressivas a arriscadas e
fraudulentas. Portanto, formulamos a seguinte hipotese:

H,;: O NARC do CEO est4 positivamente associado ao TA
corporativo.

Na secdo seguinte, descrevemos as variaveis e modelos
utilizados para testar a hipotese do estudo.

lucro antes dos impostos e dos itens excepcionais (Atwood

et al., 2012; Braga, 2017). A Equagio 1 (Atwood et al.,

2012) foi utilizada para calcular o TA1:

(3., (PTEBXx7), -5, CTR]
> PTEBX,

TAl, =

O lucro antes dos impostos e dos itens excepcionais
(PTEBX) (equivalente ao cédigo PI do banco de dados
Compustat) é o valor do lucro antes dos impostos
menos o valor dos itens excepcionais (SPI). No Brasil,
a aliquota tributaria corporativa do pais de origem ()
¢ 34% (KPMG, 2015). O imposto corrente pago (CTP)
é a despesa tributaria corrente (TXC) menos a variagdo
no imposto sobre o lucro a pagar (TXP). Na auséncia
de dados sobre as despesas tributarias correntes (TXC),
utilizamos as despesas tributarias totais menos as despesas
tributdrias diferidas (TXT menos TXDI), seguindo o
exemplo de Braga (2017).

Além das métricas propostas por Atwood et al. (2012),
empregamos duas métricas desenvolvidas por Tang (2015)
e testadas por Braga (2017). Tang (2015) define o TA como
a diferenca entre a aliquota tributaria corporativa do pais
de origem e a aliquota efetivamente aplicada sobre o lucro.
Na primeira métrica (TA2), mostrada na Equagédo 2, a
aliquota tributaria efetiva é obtida dividindo-se a despesa
tributaria corrente (CTE) pelo lucro antes dos impostos

TA2, =7, ———*—

e dos itens excepcionais.
" PTEBX,

Na segunda métrica (TA3), apresentada na Equagéo 3,
a aliquota tributéria efetiva é obtida dividindo-se a CTE
pelo fluxo de caixa operacional (CFO).
CTE

cro,

Deve-se notar que, para quanti”ﬁcar o TA conforme
proposto por Atwood et al. (2012) e por Tang (2015),
excluimos as observacdes em que o PTEBX e o CFO eram
negativos. Destacamos também que a CTE, nas equagdes
2 e 3, representa a TXC, ja mencionada, equivalente ao
Codigo PI do banco de dados Compustat.

CTE

TA3, =T, —
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O NARC foi expresso utilizando métricas validadas
pela literatura que distinguem entre tragos como senso
desmedido de autoimportancia, poder ilimitado e anseio
por admiragdo (Amernic & Craig, 2007; Chatterjee &
Hambrick, 2007; Craig & Amernic, 2011; Johnson et
al. 2013; Olsen et al., 2014; Rijsenbilt & Commandeur,
2013), extraidos de dados secundarios publicados pelas
respectivas empresas. Assim, o NARC teve como proxies

Tabela 1

a proeminéncia da fotografia do CEO (PHO), seguindo
o exemplo de Olsen et al. (2014), e o uso da primeira
pessoa (FIR) na mensagem do CEO publicada no relatério
anual da empresa, conforme proposto por Chatterjee e
Hambrick (2007).

Utilizando a Tabela 1 (Olsen et al., 2014), a PHO
recebeu pontuagdes de acordo com a presenc¢a/auséncia,
tamanho e composigdo da fotografia.

Nivel de narcisismo do chief executive officer (CEO) com base na fotografia encontrada no relatério anual

Sem fotografia do CEO = 1 ponto

Fotografia do CEO com um ou mais executivos = 2 pontos

Fotografia do CEO sozinho, ocupando menos do que meia pagina = 3 pontos

Fotografia do CEO sozinho, ocupando mais do que meia pagina, sendo o restante ocupado por texto = 4 pontos

Fotografia do CEO sozinho, ocupando a pagina inteira = 5 pontos

Fonte: Olsen et al. (2014).

A pontuagao atribuida foi dividida por 5 para criar
um indice de NARC. Quanto mais alto o indice, mais
narcisista é o CEO. Sessenta e trés por cento dos 382
relatérios analisados continham uma PHO.

A pontuagao para a FIR foi atribuida de acordo com
a frequéncia do uso da FIR (do singular ou plural) na
mensagem do CEO publicada no relatdério anual da
empresa. Quanto mais frequente o uso da FIR do singular,
mais narcisista foi considerado o CEO (Chatterjee &
Hambrick, 2007).

Observagdo sobre o idioma: a maioria dos estudos
que utilizam esta métrica para quantificar o NARC do
CEO baseia-se em amostras de paises anglofonos. A
obrigatoriedade do uso de pronomes pessoais em inglés,
a qual ndo ocorre na lingua portuguesa, facilita a analise.
Em portugués, devido a conjugacéao verbal, os pronomes
pessoais sdo frequentemente omitidos. Como os relatérios
anuais utilizados neste estudo foram publicados em

TA, =, + BNARC, + ¥ B, (Controles), + 5, ANO +s,

As variaveis de controle estavam relacionadas ao CEO
ou a empresa. No primeiro caso, elas incluem o género
(GEN, com a variavel do indicador igual a 1 para CEO
do sexo masculino, e 0 em caso contrario), idade (AGE, a
idade do CEO em anos), e doutorado (com a variavel do
indicador igual a 1 se o CEO possui doutorado, e 0 em caso
contrario); no segundo caso, as varidveis incluem o retorno
sobre ativos (ROA, lucro antes dos impostos dividido pelo
total de ativos), tamanho da empresa (SIZE, logaritmo
natural das vendas), LEV (total de dividas dividido pelo
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portugués, foi necessaria uma andlise mais robusta. Em
vista disso, criamos um programa capaz de identificar os
verbos mais comuns em lingua portuguesa conjugados
na FIR (do singular ou plural). O programa foi ajustado
para excluir verbos que se assemelham a substantivos do
jargao de negdcios ou a preposi¢des. Para determinar o
indice de NARC, o niimero de ocorréncias da FIR do
singular na mensagem do CEO foi dividida pelo numero
de ocorréncias da FIR do singular “e” do plural.

Utilizando anadlise fatorial, as duas variaveis, (PHO
e FIR) foram combinadas de modo a construir uma
proxy satisfatéria para o NARC. O NARC ¢ a soma da
proeminéncia padronizada da PHO e do uso da FIR
na mensagem do CEO publicada no relatdrio anual da
empresa.

A Equagao 4, um modelo de regressao robusto com
dados em painel, foi utilizada para testar a hipotese do

estudo.
[4]

total de ativos), crescimento (GROW, mudanga percentual
nas vendas), e perdas (LOSS, com a variavel do indicador
igual a 1 se a empresa teve perda no lucro liquido no ano
anterior, e 0 em caso contrdrio). Foi utilizado o logaritmo
de BACON para a detec¢do de outliers multivariados.
Apesar da possivel relevancia de informagoes sobre o setor,
ndo foi incluida uma variavel para o setor nesta analise,
porque a existéncia, na amostra, de setores com apenas
uma empresa comprometeria a robustez de quaisquer
efeitos que o setor poderia exercer sobre o TA.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nossa analise divide-se em duas partes: a primeira
compreende as estatisticas descritivas e correlagoes de
Pearson utilizadas para identificar associagdes entra as
variaveis do estudo; a segunda é uma analise de regressao
realizada para testar a hipotese do estudo.

4.1 Estatisticas Descritivas e Correlacoes de
Pearson

A Tabela 2 apresenta os valores médios, os desvios
padrao e os valores por quartil das varidveis ndo categdricas.

Tabela 2

Estatisticas descritivas
Variavel Obs. Média Desvio Padrao 1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil
TA1 382 0,796 0,304 0,369 0,573 0,827
TA2 382 0,249 0,262 0,183 0,27 0,34
TA3 382 0,286 0,268 0,195 0,30 0,34
NARC 382 0,024 0,698 0,009 0,023 0,048
PHO 382 0,528 0,219 0,309 0,34 0,895
FIR 382 0,251 0,041 0,118 0,237 0,563
GEN 382 0,937 0,243 1 1 1
AGE 382 52,939 7,957 46,75 53 58
PHD 382 0,047 0,212 0 0 1
ROA 382 0,102 0,092 0,006 0,064 0,119
LEV 382 0,267 0,177 0,144 0,291 0,431
SIZE 382 8,272 1,510 6,143 7,427 8,632
GROW 382 0,138 0,215 -0,024 0,009 0,210
LOSS 382 0,029 0,167 0 0 1

AGE = idade do CEO; FIR = a primeira pessoa recebeu uma pontuacao de acordo com a frequéncia do uso da primeira

pessoa (do singular ou plural) na mensagem do CEO publicada no relatério anual da empresa; GEN = género (1 masculino, 0
feminino); GROW = mudanca percentual nas vendas; LEV = total de dividas dividido pelo total de ativos; LOSS = 1 se a empresa
teve perda no lucro liquido no ano anterior, e 0 em caso contrario; NARC = o narcisismo teve como proxies a proeminéncia da
fotografia do CEO (PHO) (a proeminéncia da fotografia recebeu uma pontuagdo de acordo com a presenca/auséncia, tamanho
e composicao) e o uso da FIR na mensagem do CEO publicada no relatério anual da empresa; PHD = doutorado (1 se o CEO
possui doutorado, e 0 em caso contrario); ROA = lucro antes dos impostos dividido pelo total de ativos; SIZE = logaritmo natural
das vendas; TAT = tax avoidance (TA) baseado em Atwood et al. (2012); TA2 = TA baseado em Tang (2015); TA3 = TA baseado

em Tang (2015).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os niveis de TA foram maiores em nosso estudo do
que nos de Atwood et al. (2012), Braga (2017) e Tang
(2015), sugerindo que as empresas brasileiras envolvem-
se mais intensamente em TA. As variaveis utilizadas
para compor o construto NARC também apresentaram
resultados significativamente diferentes: a PHO ficou
em aproximadamente 52%, enquanto a FIR ficou bem
abaixo dos 25%.

As discrepancias observadas podem ser devidas a
diferengas na composi¢do da amostra. Enquanto nossa
amostra foi exclusivamente formada por empresas brasileiras,
os estudos acima abrangeram entre 22 e 35 paises com
diferentes sistemas legais e aliquotas tributarias. Conforme
mostrado pela literatura, fatores institucionais podem
favorecer ou limitar a adogao de politicas tributdrias agressivas
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pelos CEOs (Chyz et al., 2017; Olsen & Stekelberg, 2016) e
podem exercer impactos profundos no desenvolvimento
econdmico de um pais (Tsakumi et al., 2007).

Os CEOs eram predominantemente mais velhos
(idade média = 53 anos), homens (93%) e nao possuiam
doutorado (96%) (Tabela 3), em consonéncia com os
achados de Ham et al. (2018). A maioria das empresas da
amostra era de grande porte (= 8,27), com um ROA médio
relativamente elevado (= 10%) (Braga, 2017; Olsen et al.,
2014), com crescimento solido (= 0,13), e poucas empresas
relataram perdas no ano anterior (= 3%). Ademais, o LEV
ficou bem abaixo de 50%, embora nao tdo baixo quanto
o observado por Braga (2017) (= 26%).

A Tabela 3 apresenta os resultados das correlacoes de
Pearson entre as variaveis do estudo.
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Tabela 3
Correlagées de Pearson
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 1
2 0,69 1
3 0,48" 0,56 1
4 0,16" 0,11" 0,14° 1
5 0,12 0,08 0,09™ 0,71" 1
6 0,13™ 0,08 011" 0,74" 0,06 1
7 -0,24" -0,19° -0,17" -0,05 0,02 -0,09™ 1
8 -0,17° -0,12"  -0,09™ -0,00 -0,14 0,13° -0,04 1
9 0,05 0,01 0,02 0,09™  -0,01 0,15° 0,05 0,08 1
10 0,08 0,02 -0,17° -0,15° -0,06 -0,15 0,07 -0,11"  -0,01 1
11 -0,22"  -0,16 -0,06 0,05 -0,03 0,11 0,03 0,04 -0,11"  -0,41° 1
12 0,02 -0,04 0,03 -0,11"  -0,10"  -0,06 -0,07 0,08 0,11" -0,21° 0,25° 1
13 0,11" 0,07 -0,03 0,00 0,02 -0,01 -0,02 -0,08" -0,12" 0,10™ 0,05 -0,06 1
14 -0,04" -0,05 0,00 0,01 0,01 0,01 -0,01 0,18 -0,03 0,10™ 0,10" 0,02 -0,06 1

1 = TAT, tax avoidance (TA) baseado em Atwood et al. (2012); 2 = TA2, TA baseado em Tang (2015); 3 = TA3, baseado em Tang
(2015); 4 = NARC, o narcisismo teve como proxies a fotografia do CEO (PHO) e o uso da primeira pessoa (FIR) na mensagem
do CEO publicada no relatério anual da empresa; 5 = PHO, a proeminéncia da fotografia recebeu uma pontuagao de acordo
com a presenga/auséncia, tamanho e composicao; 6 = FIR, a primeira pessoa recebeu uma pontuacao de acordo com a
frequéncia do uso da primeira pessoa (do singular e plural) na mensagem do CEO publicada no relatério anual da empresa; 7 =
GEN (género), 1 masculino e 0 feminino; 8 = AGE, idade do CEO; 9 = PHD, doutorado, 1 se o CEO possui doutorado, e 0 em
caso contrario; 10 = ROA, lucro antes dos impostos dividido pelo total de ativos; 11 = SIZE, logaritmo natural das vendas; 12 =
LEV (alavancagem), total de dividas dividido pelo total de ativos; 13 = GROW, mudanca percentual nas vendas; 14 = LOSS, 1 se
a empresa teve perda no lucro liquido no ano anterior, e 0 em caso contrério.

* ** R** = significativo em 1, 5 e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

As trés variaveis de TA mostraram-se positivamente
correlacionadas, especialmente TA1 e TA2. O NARC
mostrou-se positivamente correlacionado a todas as
variaveis de TA, indicando que CEOs narcisistas tendem
a se envolver em niveis mais elevados de TA; assim, a
hipétese do estudo nao foi rejeitada. Isso é consistente com
aafirmagao de que CEOs narcisistas favorecem a adogao de
politicas corporativas audaciosas (Chatterjee & Hambrick,
2007) e esta em consonancia como os resultados de Olsen
e Stekelberg (2016), que verificaram que o NARC do CEO
aumenta a probabilidade de envolvimento da empresa
em praticas de tax sheltering.

A FIR mostrou-se positiva e significativamente
correlacionada ao TA (TA1, TA2 e TA3), reforcando
a capacidade da analise da linguagem na identificagdo
do NARC do CEO e, consequentemente, do potencial
dos CEOs para influenciar os resultados organizacionais
(Amernic & Craig, 2007; Craig & Amernic, 2011).
Verificamos que a PHO estava positiva e significativamente
correlacionada apenas a TA3.
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O género e a idade mostraram-se negativamente
correlacionados ao TA; assim, CEOs do sexo feminino
e mais jovens tinham maior probabilidade de praticar
TA. A associag¢ao entre CEOs mais jovens e uma maior
propensdo a assumir riscos nao é surpreendente (Yim,
2013), porém, a predominancia de mulheres difere da
conclusédo de Francis et al. (2014) de que CFOs do sexo
masculino sdo particularmente propensos a praticar TA.

As variaveis de controle mostram as seguintes
correlagdes: o ROA estava negativamente correlacionado
aTA3, LEV estava negativamente correlacionada a TA1
e TA2, GROW estava positivamente correlacionado a
TA1, e LOSS estava negativamente correlacionada a TA1.

4.2 Analise Regressiva

A Tabela 4 apresenta o resultado da regressao linear
multipla conduzida para testar a hipotese do estudo de
que o NARC do CEO esta positivamente associado ao
TA corporativo.
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Tabela 4
Regressao linear multipla — narcisismo (NARC) do Chief executive officer (CEO)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
TA1 TA2 TA3
0,087**x* 0,035** 0,037%**
NARC
(2,46) (2,40 (3,13)
-0,570%** -0,180%** -0,107%**
GEN
(-4,30) (-4,29) (-3,22)
-0,015%*** -0,004*** -0,003***
AGE
(-3,68) (-3,09) (-3,26)
0,164 -0,035 -0,047
PHD
(1,05) (-0,72) (-1,21)
-0,048 -0,305** -0,620%**
ROA
(-0,12) (-2,48) (-6,34)
-0,249** -0,155%* -0,139%**
LEV
(-1,20) (-2,40) (-2,70)
0,041* 0,000 0,006
SIZE
(1,70) (0,04) (0,99)
0,112* -0,030 0,029
GROW
(1,13) (-0,59) (0,72)
-2, 174%** 0,035 -0,069
LOSS
(-3,77) (0,57) (-1,40)
1,948%*** 0,7971%** 0,662%**
Intercepto
(5,84) (7,42) (7,82)
Efeitos fixos - Ano Sim Sim Sim
R? 0,187 0,171 0,238
F 4,523 4,703 7,111
N 382 382 382

AGE = idade do CEO; FIR = a primeira pessoa recebeu uma pontuacdo de acordo com a frequéncia do uso da primeira

pessoa (do singular ou plural) na mensagem do CEO publicada no relatério anual da empresa; GEN = género (1 masculino, 0
feminino); LEV = alavancagem (total de dividas dividido pelo total de ativos); GROW = mudanca percentual nas vendas; LOSS
= ] se a empresa teve perda no lucro liquido no ano anterior, e 0 em caso contrario; NARC = o narcisismo teve como proxies

a proeminéncia da fotografia do CEO (PHO) e o uso da FIR na mensagem do CEO publicada no relatério anual da empresa;
PHD = doutorado (1 se o CEO possui doutorado, e 0 em caso contrdrio); PHO = a proeminéncia da fotografia recebeu uma
pontuagao de acordo com a presenca/auséncia, tamanho e composicdo; ROA = lucro antes dos impostos dividido pelo total de
ativos; SIZE = logaritmo natural das vendas; TAT = tax avoidance (TA) baseado em Atwood et al. (2012); TA2 = TA baseado em

Tang (2015); TA3 = TA baseado em Tang (2015).
* x* kx* = significativo em 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme mostrado na Tabela 4, quanto mais severo
o NARC, mais elevado é o nivel de TA; em outras
palavras, a hipdtese do estudo ndo pdde ser rejeitada
por nenhum dos trés modelos de TA. Estes resultados
sao compativeis com as observagoes de Ham et al. (2018),
que constataram que o NARC do CFO esta associado
a adogao de praticas discriciondrias mais agressivas de
manipula¢do de informagdes financeiras, tais como
gerenciamento de resultados e um reconhecimento mais
tardio de perdas. A associagdo positiva observada entre o
NARC do CEO e politicas tributarias agressivas confirma
a aplicabilidade da teoria dos altos escaldes, segundo a
qual os resultados organizacionais podem ser vistos como
reflexo da personalidade dos executivos seniores.

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 32, n. 85, p. 80-94, jan./abr. 2021

Conforme explicado acima, nossos resultados estao
em consonancia com os de Olsen e Stekelberg (2016), que
verificaram uma associagdo positiva e significativa entre
0 NARC do CEO e a probabilidade de envolvimento em
praticas de tax sheltering. Eles também sdo compativeis
com os resultados de varios estudos sobre o NARC do
CEO conduzidos a luz da teoria dos altos escaloes: CEOs
narcisistas tendem a adotar praticas que aumentam
o risco corporativo associado ao gerenciamento de
resultados financeiros (Olsen et al., 2014), fraude
(Rijsenbilt & Commandeur, 2013), mudangas frequentes
na estratégia corporativa (Chatterjee & Hambrick, 2007)
e um maior nimero de processos judiciais (O’'Reilly et
al., 2017).
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Entre as variaveis de controle para CEO e empresa,
GEN, LEV e AGE mostraram-se significativos em todos
os modelos, enquanto ROA, SIZE, GROW e LOSS
mostraram-se significativos em apenas um dos modelos.
Assim, niveis mais elevados de TA foram observados
para CEOs do sexo feminino e mais jovens, bem como
para empresas maiores, nao lucrativas, sem alavancagem

e em crescimento. Portanto, caracteristicas do CEO e da
empresa efetivamente afetam estratégias de TA.

Para conferir mais robustez ao estudo, conduzimos
analises separadas para cada uma das proxies do NARC do
CEO: proeminéncia fotografica do CEO (PHO) e uso da
FIR nos relatorios anuais. Os resultados sao apresentados
na Tabela 5.

Tabela 5
Regressao linear mdltipla — Fotografia do chief executive officer (PHO do CEO) e uso da primeira pessoa (FIR)
PHO FIR
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
TA1 TA2 TA3 TA1 TA2 TA3
0,063** 0,012** 0,020*
PHO
(1,83) (1,32) (1,78)
FIR 0,0684*** 0,064** 0,031**
(2,12) (2,10) (2,97)
GEN - 0,638%** - 0,011 -0,009** -0,060** -0,017** -0,015**
(-4,91) (-2,74) (-3,85) (-1,62) (-1,36) (-2,31)
e -0,013%*%* -0,003** -0,004** -0,015%** -0,005 -0,004
(-3,21) (0,87) (0,87) (-3,76) (-1,65) (-1,01)
PHD 0,021 0,052 0,052 0,146 0,034 -0,038
(0,38) (0,41) (0,41) (0,98) (0,40) (-0,30)
ROA -1,172 -0,104* -0,104* -1,168 -0,389* -0,100*
(1,45) (-0,38) (0,38) (-2,44) (-1,46) (-0,37)
LEV -0,135% -0,013** -0,014** -1,417%*%* -0,625* -0,014*
(-1,77) (-0,21) (-0,21) (-2,09) (-2,95) (-0,21)
- 0,036 0,082 -0,081 0,036 0,061 0,082
(1,57) (1,39) (-1,39) (1,57) (1,25) (1,39)
0,117* 0,101 0,100 0,115 0,138 0,103
GROW
(1,20) (1,39) (1,40) (1,18) (2,05) (1,42)
-0,072** 0,046 -0,016 0,069* -0,053 -0,016
LOSS
(1,85) (0,91) (-1,43) (3,17) (-1,98) (-1,22)
1,980*** 0,861*** 0,861*** 2,077%** 1,229%** 0,838***
Intercepto
(1,89) (1,57) (1,57) (2,48) (2,77) (1,53)
Efeitos fixos - Ano Sim Sim Sim Sim Sim
R? 0,169 0,089 0,095 0,117 0,068 0,114
5,94 2,731 4,398 6,03 1,468 3,925
N 382 382 382 382 382 382

AGE = idade do CEO; FIR = a primeira pessoa recebeu uma pontuagdo de acordo com a frequéncia do uso da primeira pessoa
(do singular e plural) na mensagem do CEO publicada no relatorio anual da empresa; FIR = o uso da primeira pessoa na
mensagem do CEO publicada no relatério anual da empresa; GEN = género (1 masculino, 0 feminino); GROW = mudanga
percentual nas vendas; LEV = total de dividas dividido pelo total de ativos; LOSS = 1 se a empresa teve perda no lucro liquido
no ano anterior, e 0 em caso contrdrio; PHD = doutorado (1 se o CEO possui doutorado, e 0 em caso contrario); PHO =
fotografia do CEO; PHO = a proeminéncia da fotografia recebeu uma pontuagdo de acordo com a auséncia/presenca, tamanho
e composicao; ROA = lucro antes dos impostos dividido pelo total de ativos; SIZE = logaritmo natural das vendas; TAT = tax
avoidance (TA) baseado em Atwood et al. (2012); TA2 = TA baseado em Tang (2015); TA3 = TA baseado em Tang (2015).

* ** k% = significativo em 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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O mesmo teste foi realizado para as variaveis PHO e
FIR, mas os resultados permaneceram constantes, o que
significa que tanto o uso frequente da FIR do singular
na mensagem anual do CEO quanto a proeminéncia da
fotografia do CEO estavam positivamente correlacionados
ao TA. Isso reitera a relevancia da linguagem do CEO
na mensagem aos stakeholders (Amernic & Craig, 2007)
e o valor do estilo da escrita como preditor de praticas
agressivas de pagamento de tributos (Law & Mills, 2015).
Demonstra também que a exposigdo (fotografia) do CEO
¢ um indicador de comportamento capaz de afetar as
decisdes corporativas estratégicas.

5. CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi avaliar a associa¢ao entre o
NARC do CEO e o TA em 68 empresas de capital aberto
(382 observagdes) negociadas no mercado acionario
brasileiro, abrangendo o periodo de 2010 a 2017. O TA
foi quantificado com as métricas de Atwood et al. (2012) e
Tang (2015), enquanto o NARC foi medido com base nas
fotografias (Olsen et al., 2014) e mensagens (Chatterjee
& Hambrick, 2007) publicadas nos relatérios anuais.

Nossos resultados nao permitiram rejeitar a hipotese
de que o NARC do CEO esta positivamente associado
ao TA corporativo. Narcisistas sao avidos por atencéo,
prestigio e admiracao e, por isso, criam oportunidades
que provocam esse tipo de reagdo. Os narcisistas também
tendem a ser impulsivos. Assim, executivos com esse trago
de personalidade aparentam ser ousados ou agressivos
e, portanto, mais propensos a adotar estratégias de TA,
como confirmado no presente estudo.

O TA é definido por Olsen et al. (2014) como um
comportamento agressivo. Ao reduzir ou diferir os
pagamentos de tributos, frequentemente de forma
questionavel, os CEOs narcisistas fazem com que os
resultados financeiros parecam mais atraentes, angariando,
assim, prestigio e beneficios pessoais.

A presente investigacao realiza uma importante
contribuigdo a literatura sobre a tributagdo corporativa
ao identificar um determinante psicolégico que, em certa
medida, explica ou prevé o TA corporativo, enquanto a
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