AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA NAS COMPANHIAS BRASILEIRAS
LIDERADAS POR CEOS NARCISISTAS: A GOVERNANCA
CORPORATIVA EXERCE PAPEL MODERADOR?

Camilla Aratjo Amaral Duarte!
Jocykleber Meireles de Souza?

RESUMO

A existéncia de tracos narcisistas de diretores executivos (CEOSs) é constantemente associada
ao gerenciamento de resultados financeiros das corpora¢des. A manipulacdo de relatérios,
propensao a riscos altos, necessidade de reconhecimento e atitudes antiéticas sédo vistas
como caracteristicas de um CEO narcisista. Assim, este estudo analisa se os diretores
executivos de alto escaldo das empresas brasileiras de capital aberto impactam nos niveis de
agressividade tributaria, e o papel moderador da governanca corporativa nessa relagdo. Os
dados resultaram em um painel com 418 observacdes de 69 empresas brasileiras de capital
aberto, extraidos da plataforma Refinitiv Eikon. Os niveis de narcisismo foram mensurados
por meio da andlise dos pronomes proferidos em discursos de CEOs. A agressividade
tributaria foi medida pelas proxies Effective Tax Rates (ETR) e Cash Effective Tax Rates (Cash
ETR). No teste de hip6teses, foram utilizados modelos de regressao robustos. Os resultados
sao controversos a literatura e demonstram que, no contexto considerado, CEOs narcisistas
das empresas da amostra ndo tendem a adotar praticas mais agressivas de gestdo dos
tributos sobre o lucro e a pontuacdo de governancga corporativa ndo mostrou significancia nos
modelos de regressdo rodados. Portanto, as hipéteses de pesquisa foram rejeitadas. Os
achados adversos desta investigagéo sugerem que, no contexto brasileiro, lideres com tragos
narcisistas também podem estar propensos a esquivar praticas arriscadas de gestao tributaria
para manter uma boa imagem perante os stakeholders.

Palavras-chave: Agressividade tributaria. Narcisismo do CEO. Governangca Corporativa.
Mercado acionario. Effective Tax Rates.

ABSTRACT

The existence of narcissistic traits in chief executive officers (CEOS) is constantly associated
with the management of corporate financial results. Report manipulation, propensity for high
risks, need for recognition and unethical attitudes are seen as characteristics of a narcissistic
CEO. Thus, this study analyzes whether top executive officers of Brazilian publicly traded
companies impact levels of tax aggressiveness, and the moderating role of corporate
governance in this relationship. The data resulted in a panel with 418 observations of 69
Brazilian publicly traded companies, extracted from the Refinitiv Eikon platform. Levels of
narcissism were measured by analyzing the pronouns used in CEO speeches. Tax
aggressiveness was measured by the proxies Effective Tax Rates (ETR) and Cash Effective
Tax Rates (Cash ETR). Robust regression models were used to test the hypotheses. The
results are controversial in the literature and demonstrate that, in the context considered,
narcissistic CEOs of the sample companies do not tend to adopt more aggressive practices
for managing taxes on profits, and the corporate governance score did not show significance
in the regression models run. Therefore, the research hypotheses were rejected. The adverse
findings of this investigation suggest that, in the Brazilian context, leaders with narcissistic traits
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may also be prone to avoiding risky tax management practices to maintain a good image
before stakeholders.

Keywords: Tax aggressiveness. CEO narcissism. Corporate governance. Stock market.
Effective tax rates.

1 INTRODUCAO

No contexto organizacional, os provedores de recursos (acionistas) recrutam agentes
capacitados para administrar a corporacao objetivando agregar valor de mercado e, assim,
maximizar o retorno sobre os investimentos. Por isso, o0 desempenho da empresa depende
da administracdo dos gestores, que sao 0s agentes da organizagao, os quais devem agir com
interesses alinhados com os contratantes, principais na relacdo de acordo entre as partes
tratada pela teoria da agéncia (Jensen; Meckling, 1976).

Diante dessa premissa, Hambrick e Mason (1984) firmaram a “Teoria dos Escaldes
Superiores” para explicar os desempenhos corporativos como reflexo dos tracos de
personalidade dos executivos seniores. Conforme a teoria proposta, o chief executive officer
(CEO) adota estratégias gerenciais e toma decisdes mais arriscadas seguindo ambicdes,
emocdes, valores e necessidades pessoais. Dessa forma, a empresa é reflexo da
personalidade do diretor executivo (Hambrick; Mason, 1984; Chatterjee; Pollock, 2017).

Nessa perspectiva da Teoria dos Altos Escalbes, os tragos de personalidade narcisista
podem auxiliar gerentes organizacionais a conquistarem cargos de alto escaldo através da
capacidade de manipulacdo, persuasao e transparéncia de autoconfianca (Campbell et al.,
2011). Para Olsen e Stekelberg (2016), a lapidagem dessa imagem imperiosa dos CEOs é
um lado positivo porque viabiliza a proeminéncia das empresas e elevacdo dos ganhos
acionarios.

Contudo, a personalidade desses gestores pode incidir negativamente sobre as
decisBes de gestao relativas a investimentos, planejamento tributario e resultados financeiros
(Bouzouitina; Khaireddine; Jarboui, 2021). Na pretensdo de maximizar rigueza para 0S
acionistas, como é defendido pela teoria da agéncia (Jensen; Meckling, 1976), os CEOs com
atributos comportamentais narcisistas se diferenciam de diretores executivos comuns por
adotarem politicas fiscais “agressivas”, propensas a manipulacdo de resultados (Garcia-
Meca; Ramon-Llorens; Martinez-Ferrero, 2021).

O sistema tributario do pais influencia diretamente o planejamento tributario das
empresas (Aradjo et al., 2021). Por essa razdo, em paises de economia emergente,
oportunismos gerenciais sao ainda mais incidentes, como € o caso do Brasil, que se destaca
pela elevada carga tributaria em comparacdo com as outras na¢des (Gomes, 2016). Além
disso, Rezende (2015) relata que a instabilidade da legislagdo tributaria brasileira a torna
complexa e alimenta a chamada “guerra fiscal” existente entre os estados do pais.

Por essa conjuntura, a existéncia de praticas tributarias agressivas nas empresas é
derivada de conflitos de agéncia, visto 0 contexto antagdnico entre a alta incidéncia de tributos
impostos pelo governo e a necessidade de geracao de riqueza para os stakeholders internos
(acionistas, gestores). E sincrono a isso que os oportunismos gerenciais ganham espaco
(Rezende, 2015) e, nesse sentido, 0s mecanismos de governangca corporativa atuam
promovendo uma cultura organizacional ética que mantém uma relagcdo de transparéncia,
confianga com stakeholders no intuito de equilibrar e alinhar interesses, minimizando os
conflitos de agéncia (Ludwig; Sassen, 2021).

A adocdo de auditorias independentes e a implementacdo de um conselho de
administracéo eficiente, com membros qualificados e independentes, contribuem para uma
supervisdo mais rigorosa das praticas operacionais e fiscais, reduzindo as tendéncias as
fraudes e evasao fiscal (Uzun; Szewczyk; Varma, 2004; Richardson; Taylor; Lanis, 2013; Li et
al., 2016). Assim, a existéncia de comités de auditoria busca assegurar o compliance e os
interesses de longo prazo da empresa nas decisdes tributarias.



Diversas pesquisas integram a literatura internacional acerca da associacdo entre
narcisismo corporativo e evaséo fiscal (Rijsenblit; Commandeur, 2013; Kalbuana et al., 2023);
comités de auditoria como mecanismo moderador da agressividade fiscal (Praditasari;
Setiawan, 2017; Garcia-Meca; Ramon-Llorens; Martinez-Ferrero, 2021); o papel moderador
da Governanca Corporativa (GC) no planejamento fiscal (Tackie et al., 2022). No Brasil,
destaca-se Araujo et al. (2021) que investigaram a associacdo entre o narcisismo do chief
executive officer (CEO) e o TA em empresas brasileiras de capital aberto.

Diante desse contexto, levantou-se a questdo critica: a Governanca Corporativa
exerce papel moderador das tendéncias a agressividade tributaria de diretores executivos
(CEOs) narcisistas de empresas brasileiras? Portanto, pretende-se investigar se a qualidade
da estrutura de Governanca Corporativa consegue atenuar a provavel gestdo tributaria
agressiva de gestores narcisistas do alto escaldo de corporaces negociadas no mercado
acionério brasileiro.

Por conseguinte, primeiramente, pretende-se identificar os tracos de personalidade
dos CEOs narcisistas, a fim de verificar como estes influenciam na agressividade tributaria.
Posteriormente, examinar a eficacia dos recursos da GC na moderacao dos niveis de
agressividade tributaria advinda de CEOs narcisistas, considerando a teoria da agéncia e a
teoria dos escaldes superiores para as ligacdes entre NARC, agressividade tributaria e GC.

Como contribuicao original, este € um dos poucos estudos que investigam a interacao
entre a Governanca Corporativa, perfil do CEO e agressividade tributaria. Tendo em vista a
complexidade no ambito tributario brasileiro, a énfase das caracteristicas psicoldgicas dos
altos executivos como influéncia da agressividade tributaria € uma aplicacdo chave para
incremento da “teoria dos escalbes superiores”, concedendo uma importante contribuicao
para a literatura empresarial brasileira.

Ademais, esta pesquisa concede uma contribuicdo relevante para 6rgdos reguladores,
autoridades, auditores e investidores ao desafiar a percepcdo de que CEOs com tracos
narcisistas sdo necessariamente submetidos a agressividade tributaria. Os resultados
propdem que a relagdo entre narcisismo e gestdo tributaria pode ser mais complexa e
dependente de fatores ndo considerados.

2 Desenvolvimento de hip6teses
2.1 Narcisismo do CEO e a gestdo tributaria corporativa

Historicamente, o termo narcisista foi originado e abordado pela literatura da psicologia
como designio de individuos egocentristas que possuiam autoadmiracdo pelos préprios
corpos (Nacke, 1899; Freud, 1996). Ao decorrer dos anos, o conceito foi adquirindo novas
vertentes, e sincrono a isso, Emmons (1987) sugeriu que o termo estaria associado a
necessidade do individuo por reconhecimento externo, preocupando-se excessivamente em
manter uma imagem de autoridade, lideranca e superioridade.

O Narcissistic Personality Inventory (NPI) foi desenvolvido por Raskin e Hall (1979)
para classificar o NARC. Apds as analises dos testes, Raskin e Terry (1988) propuseram 0s
complexos de vaidade; superioridade; exibicionismo; autoridade; exploracédo; titulacdo e;
autossuficiéncia como aspectos integros da personalidade narcisista, sendo posteriormente
integrada ao Diagnostic and Statistical Manual (DSM-III) da American Psychiatric Association
(APA) (APA, 2013).

Ap0s o reconhecimento do narcisismo como um transtorno psicolégico, muitos estudos
de dominio organizacional buscaram analisar os tracos de personalidade de lideres
executivos para explicar os tipos de gestdo corporativa a luz da Teoria dos Escaldes
Superiores (Judge; Piccolo; Kosalka, 2009; Zhu; Chen, 2015; Chatterjee; Pollock, 2017;
Capalbo et al., 2018; Zhang et al., 2022; Liu; Tian; Zhang, 2023; Bouzouitina; Khaireddine;
Jarboui, 2021; Araujo et al., 2021).

Pesquisas convergem os resultados ao associar CEOs focados em retornos acionarios
satisfatorios a curto prazo com o gerenciamento dos relatorios financeiros, além de
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negociacdes mais arriscadas (Liu; Tian; Zhang, 2023; Hilary; Huang; Xu, 2017). Contudo, o
viés é que CEOs narcisistas tomam decisfes precipitadas guiadas por objetivos pessoais a
curto prazo, ignorando riscos que custam a geracdo de valor de mercado das empresas a
longo prazo (Judge; Piccolo; Kosalka, 2009).

Chatterjee e Pollock (2017) sustentaram a teoria de que os CEOs com tracos de NARC
satisfazem seus anseios por dominacao através de suas a¢des enquanto gestores, exibindo
um senso de auto importancia. Desse modo, a necessidade de estar sempre no controle,
movida pelo egocentrismo, anseio por poder e excesso de autoconfianca, leva esses gestores
a declinar as sugestdes de terceiros (O'Reilly; Doerr; Chatman, 2018).

Para Scholes e Wolfson (1992), a razédo do planejamento tributario é a maximizacao
do valor da empresa, a fim de potencializar os retornos acionarios. Nessa perspectiva, a
agressividade tributaria tem sido discutida como o conjunto de estratégias de reducdo da
carga tributaria (Dyreng; Hanlon; Maydew, 2008), englobando préticas licitas e ilicitas.
Pesquisas tém mostrado que, as taxas efetivas de tributos (Effective Tax Rates - ETR), e de
tributos pagos (Cash Effective Tax Rate - Cash ETR), mensuram niveis de agressividade
tributaria ao capturar possiveis gerenciamento de resultados para redugéo das aliquotas dos
impostos (Gomes, 2016; Araujo; Miranda; Moreira, 2022).

Embora existam estratégias licitas, a pratica de gerenciamento de resultados abre
margem para fraudes (Gomes, 2016; Capalbo et al., 2018) e estudos tém mostrado que CEOs
narcisistas podem intensificar a relacdo (Rijsenbilt; Commandeur, 2013; O'Reilly; Doerr;
Chatman, 2018). Santos e Rezende (2020) constataram que empresas maiores sdo mais
propicias as préticas de evasao fiscal. O fato é que, na busca por recompensas pessoais (Xu;
Taylor; Dugan, 2007; Ahn et al., 2020) e com intuito de minimizar os custos fiscais, 0 CEO
narcisista tende a adotar praticas mais arriscadas de gestéo tributaria (Craig; Amernic, 2010;
Aradjo et al., 2021).

Em coeréncia a essa premissa, no contexto corporativo, 0 narcisismo pode ser
entendido como uma condicdo psicolégica na qual os diretores executivos, almejando
reconhecimento positivo dos acionistas, tendem a adotar politicas fiscais “agressivas”
(Lumpkin; Dess, 1996; Garcia-Meca; Ramon-Llorens; Martinez-Ferrero, 2021), com
propensao a gerenciamento de resultados. Nesse sentido, a atuagéo de gestores narcisistas
nas empresas pode aumentar a qualidade dos ganhos, contudo prejudica a estabilidade dos
lucros e aumenta o risco de faléncia (Ohadi et al., 2022).

Segundo Cragun, Olsen e Wright (2020), é possivel que a repercussao do narcisismo
do gestor sénior seja notoria pela imposicdo de normas voltadas ao reconhecimento de sua
lideranga. O reflexo disso € que os CEOs excessivamente controladores participam do
processo de selecdo de diretores dos comités da governanga corporativa (Zhu; Chen, 2015),
além de intervir na selecdo de seus sucessores, com a predilegcdo por candidatos que
perpetuem seus atributos comportamentais.

A literatura explicita que a predisposicéo de lideres narcisistas a condutas oportunistas
transcende o uso de beneficios fiscais previstos legalmente (Arauvjo et al. 2021). O efeito disso
€ 0 prejuizo ao planejamento e execucdo de estratégias corporativas além de afetar a
eficiéncia do sistema de controle interno. Por essa razdo, a primeira hipotese deste estudo
verifica se o narcisismo do CEO afeta a agressividade tributaria corporativa de companhias
brasileiras negociadas na B3.

Hla: O narcisismo do CEO afeta negativamente a Effective Tax Rates (ETR).
H1b: O narcisismo do CEO afeta negativamente a Cash Effective Tax Rates (CashETR).

2.2 O papel moderador da Governanga Corporativa na agressividade tributaria

As fundamentacfes de Jensen e Meckling (1986) sobre a teoria da agéncia, sugerem
gue o0s mecanismos de governanca corporativa podem atuar para mitigar os conflitos de
agéncia, intermediando a relagéo entre o principal e os agentes designados a geragéo de
riqueza da organizacdo. Nesse sentido, entende-se que, na GC disposta em dois niveis, o
conselho supervisor inspeciona as atuacdes dos diretores executivos (Executivo, Financeiro
e Operacional).



Jensen (1993), a estrutura do conselho de administracdo € decis6ria na gestao
corporativa e pode influenciar no controle de préticas fiscais executivas. Como proposto e
corroborado empiricamente, o controle é mais eficiente quando o conselho é formado por
guantidade razoavel de membros. Quando o niumero de conselheiros excede o necessario,
menor sera a probabilidade de eficacia no monitoramento da gestéo, facilitando o controle por
parte do CEO. Devido a isso, o tamanho do conselho de administracdo é determinante para
reducao de conflitos de agéncia, servindo como estrutura moderadora entre o planejamento
fiscal e 0 desempenho financeiro (Zemzem; Khaoula, 2013; Tackie et al., 2022).

Partindo das possibilidades de manipulagbes gerenciais, é a governanca corporativa
gue atua nessas diligéncias, mitigando efeitos nocivos que podem atingir niveis de evaséao
fiscal. Por outro lado, a estrutura e atuacao da governancga corporativa pode estar sujeita a
limitacdes no cenario organizacional em que o CEO atua também como presidente do
conselho de administracdo e concentra o poder decisorio, podendo agir em beneficio préprio
(Jensen, 1993; El Diri; Lambrinoudakis; Alhadab, 2020). E por este motivo que se recomenda
a insercdo de membro independente como presidente do conselho para amenizar o nivel de
agressividade tributaria (Lanis; Richardson, 2011; Muange; Kiptoo, 2020).

Ao analisar os efeitos das agdes dos gestores executivos com tragos narcisistas,
pesquisas sugerem que a eficicia da atuacdo dos comités da governanga corporativa pode
incitar os CEOs a seguirem condutas honestas, amenizando as consequéncias negativas dos
comportamentos narcisistas (Cragun, Olsen e Wright, 2020). Além disso, o aumento da
participacdo do conselho no processo seletivo de sucessdo do CEO é relevante para
descentralizar o poder decisério do diretor executivo e esquivar possibilidades do cargo ser
concedido a outro gestor que perpetue o modelo de gestdo narcisista.

Conforme o pressuposto pela teoria dos escaldes superiores, a personalidade dos
CEOs é determinante no gerenciamento das empresas. Diante disso, os estudos existentes
sugerem que a eficiéncia dos mecanismos de governanga corporativa contribui para moderar
os efeitos da gestdo tributaria agressiva (Lanis; Richardson, 2011; Khaoula; Moez, 2019;
Cragun; Olsen; Wright, 2020; Garcia-Meca; Ramon-Llorens; Martinez-Ferrero, 2021; Tackie
et al. 2022). A partir dessas consideracdes, a segunda hip6tese que esta pesquisa objetiva
investigar é acerca do papel moderador da governanca corporativa na agressividade tributaria
de CEOs narcisistas.

H2a: A qualidade das praticas de Governanca Corporativa influencia positivamente a Effective
Tax Rates (ETR) na gestdo de CEOs narcisistas.

H2b: A qualidade das préaticas de Governanga Corporativa influencia positivamente a Cash
Effective Tax Rates (Cash ETR) na gestdo de CEOs narcisistas.

3 METODOLOGIA
3.1 Universo e Amostra da Pesquisa

A andlise quantitativa desta pesquisa é fundamentada através de estatisticas
descritivas e analises entre variaveis, utilizando-se de uma base de dados que engloba
informagfes pertinentes a empresas que tém suas ag¢fes negociadas na bolsa de valores
Brasil, Bolsa e Balcao (B3). A selecdo do mercado de capitais brasileiro para esta pesquisa é
atribuida a 3 circunstancias: (I) o Brasil tem importancia global por ser uma das maiores
economias emergentes do mundo (Il) repercussdo mundial de casos de corrupgao corporativa
do pais, incluindo fraudes tributérias (lll) pesquisas tém revelado o potencial dos mecanismos
de governancga corporativa na mitigacdo de gerenciamento de resultados.

Os dados foram coletados na Refinitiv Eikon. O intervalo temporal selecionado para o
estudo abrange os anos de 2010 a 2022, no intuito de capturar o periodo subsequente a
implementacdo das normas do International Financial Reporting Standards (IFRS) por parte
das empresas de capital abertas no Brasil, 0 que representa um marco relevante para a
padronizacéo e comparabilidade das informagdes financeiras.

No entanto, foram excluidas da amostra 79 empresas com regime de regulagéo
contébil distinto, como as do setor financeiro (bancos, fundos de investimento), a fim de evitar
distorcdes nos resultados se comparados com empresas de outros setores. Além disso,
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também foram desconsideradas 403 que ndo possuiam dados completos sobre as variaveis
de interesse para o0 estudo. A auséncia de dados completos poderia comprometer a
integridade da analise e a confiabilidade dos testes estatisticos a serem realizados. Assim, a
amostra final para analise compreende 418 observacdes de 69 empresas listadas na B3.

3.2 Variaveis de pesquisa

3.2.1 Métricas para Agressividade Tributaria: ETR e CashETR

Pesquisas tém utilizado a aliquota efetiva do tributo (Effective Tax Rates - ETR), como
proxy de agressividade tributaria (Armstrong et al., 2015; Lanis; Richardson; Taylor, 2017;
Garcia-Meca; Ramon-Llorens, Martinez-Ferrero, 2021), justificando que a ETR é araz&o entre
a despesa total com tributos (IR + CSLL) sobre o lucro e, o lucro antes do Imposto de Renda
(LAIR) de uma determinada empresa i no ano t (Callihan, 1994; Comprix; Mills; Schmidt,
2012). O resultado dessa taxa demonstra planejamento tributario por meio de diferencas
contdbeis permanentes (Chen et al., 2010). Assim, empresas com maiores valores das
aliquotas efetivas de impostos sdo menos agressivas fiscalmente (Lanis e Richardson, 2017):

(IR; + CSLL;) (1)
ETR; = ————— 2
i LAIR ;,

Para mensurar a agressividade tributaria por meio dessa medida, esta pesquisa se
respalda no entendimento de que, no Brasil, as aliquotas hominais dos tributos sobre o lucro
totalizam 34% (KPMG, 2015). Portanto, foram consideradas mais “agressivas” na gestao
tributaria, as empresas que apresentaram indices de ETR estatisticamente menores que as
aliquotas nominais dos tributos sobre o lucro.

Contudo, Armstrong, Blouin e Larcker (2012) mostraram que o Cash Effective Tax Rate
(CashETR) € uma medida alternativa mais adequada para captar tendéncias de agressividade
tributéria @ longo prazo, fornecendo evidéncias robustas que auxilia na detecgcdo de
gerenciamento tributario (Dyreng; Hanlon; Maydew, 2008; Aradjo; Miranda; Moreira, 2022). A
equacdo 2 expde a logica do CashETR, que, ao considerar as saidas de caixa para
pagamento de tributos (IR e CSLL), incluindo pagamentos extraordinarios e compensacdes,
reduz possiveis distor¢des de interpretacdo da ETR.

Para calcular o CashETR, Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) recomendaram utilizar
uma janela temporal de dez anos, no intuito de refletir melhor os encargos tributarios a longo
prazo. Contudo, é valido considerar apenas cinco anos quando houver risco de perder grande
namero de observagdes em razdo do acesso limitado aos dados em sua totalidade (Aradjo;
Miranda; Moreira, 2022).

Dessa forma, obtém-se uma taxa efetiva de imposto que representa o verdadeiro 6nus
tributario sobre o lucro. Além disso, o CashETR néo considera os impostos diferidos, pois eles
nao afetam os pagamentos efetivos de tributos. O CashETR foi calculado da seguinte forma:

Tributos efetivamente pagos ;; (2)
LAIR

CashETR;; =

3.2.2 Medidas da variavel explicativa: Narcisismo do CEO

No que tange a variavel independente, um instrumento predominante de avaliar o nivel
de narcisismo € aplicar um questionario que abrange as diversas dimensdes do narcisismo,
como o Inventério de Personalidade Narcisista (NPI), desenvolvido por Raskin e Terry (1988).
Nesse método, os CEOs forneceriam informac@es para medidas psicométricas, respondendo
a uma avaliag¢do psicologica. No entanto, como j& explicado por Hambrick e Mason (1984), as
limitagcBes de viés multidisciplinar inviabilizam esse instrumento na area de negdcios, pois a
maioria dos CEOs néo se dispde a responder questdes sobre essas caracteristicas sensiveis,
o que dificulta a coleta de dados.



Diante das dificuldades para medir esse transtorno, estudos organizacionais
propuseram outras formas de mensuracdo. Entretanto, em razdo do acesso ao banco de
dados Refinitiv Eikon, neste estudo serd analisado o uso dos pronomes de primeira pessoa
em alocucdes do CEO para medir o narcisismo dele, assim como em pesquisas anteriores
(Raskin; Shaw, 1988; Chatterjee e Hambrick, 2007; Patel; Cooper, 2014; Aktas et al., 2016;
Capalbo et al., 2017; Perez, 2017; Azevedo; Silva; Nakao, 2024). A equacéo (3) os elementos
constitutivos da proxy de narcisismo, expressa pela razao entre o somatério dos pronomes
pessoais e possessivos em primeira pessoa do singular; e o somatério desse numerador
acrescido daqueles que representam a primeira pessoa do plural.

(eu, me, mim, comigo, meu, meus, minha, minhas) 3)
CEO_score =

A‘:' (eu, me, mim, comigo, meu, meus, minha, minhas, nos,
0SSO, NOSS0S, N0SSa, N0SSAS, CONOSCO)

Conforme a equacdo proposta, 0 narcisismo do CEO como a proporgédo do uso de
pronomes de primeira pessoa do singular (eu, mim, meu, meu e eu mesmo) para o total de
pronomes de primeira e terceira pessoa (eu, mim, meu, eu mesmo, nds, nds, N0SSO, NOSS0S
e nés mesmos), conforme descrito na equacao (3). Esse método é validado pela literatura
anterior, posto o senso de autoimportancia proferido pelo préprio lider narcisista na divulgacao
dos resultados satisfatérios como mérito de sua gestao e suas estratégias.

O pacote Tokenizers no RStudio foi utilizado para calcular o Narcissism Score, por
meio do processamento do texto dividido em palavras, frases e outros elementos,
contabilizando a frequéncia de pronomes nos discursos de cada CEO.

3.2.3 Variavel moderadora: Governanca Corporativa

A variavel moderadora de Governancga Corporativa (GC) sera coletada no banco de
dados Refinitiv Eikon, que avalia o nivel de GC das organizac¢des a partir de trés dimensdes:
gestao, acionistas e integracao de praticas econébmicas, sociais e ambientais.

A dimenséo gestdo mede o grau de aderéncia e eficiéncia das empresas em seguir as
recomendacdes e normas consideradas como as melhores préaticas de GC pelo mercado. A
dimensdo acionista mede o grau de respeito e equidade das empresas com 0S seus
acionistas, tanto os minoritarios quanto os majoritarios, garantindo os seus direitos e
interesses. A dimenséo integragéo de préaticas econdmicas, sociais e ambientais mede o grau
de incorporacdo desses temas nas estratégias e nos processos decisorios das empresas,
buscando alinhar o seu desempenho financeiro com o seu impacto social e ambiental.

Cada uma dessas dimensdes é composta por um conjunto de indicadores que refletem
0s mecanismos de GC adotados pelas empresas, tais como a composi¢céo e a independéncia
do conselho de administracéo, a transparéncia e a divulgacéo das informacdes, a participacdo
dos stakeholders, a responsabilidade social corporativa, entre outros. O banco de dados
Refinitiv Eikon atribui uma pontuacédo para cada indicador, dimenséao e empresa, permitindo
comparar o nivel de GC entre as organizagdes.

Nesta andlise, a variavel foi transformada em uma variavel dicotbmica, ou seja, uma
variavel que s6 pode assumir dois valores possiveis. Neste caso, 0s valores possiveis sdo 1
(um) ou 0 (zero), dependendo do nivel de governanga corporativa em relacao a mediana do
grupo. Assim, se a empresa apresentou um valor de GC maior que a mediana do grupo, a
variavel dicotdmica recebeu o valor 1 (um). Por outro lado, se a empresa apresentou um valor
de GC menor que a mediana do grupo, a variavel dicotbmica recebeu o valor 0 (zero).

3.2.4 Variaveis de controle

Para realizar o estudo, também foi necesséario selecionar algumas variaveis que
pudessem influenciar os resultados da pesquisa. Entre as variaveis escolhidas, estao o
tamanho da empresa medido pelo logaritmo do ativo total (logTAM); o grau de endividamento
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mensurado pela alavancagem (ALAV); e a rentabilidade medida pelo ROA (retorno sobre o
ativo).

Essas varidveis foram selecionadas com base na relevancia que tiveram em estudos
empiricos anteriores, sendo consolidadas pela literatura agressividade tributaria nas
empresas (Armstrong; Blouin; Larcker, 2012; Lanis; Richardson, 2011; Salihu; Annuar; Obid,
2015; Lanis, Richardson; Taylor, 2017; Khaoula; Moez, 2019; Wang et al., 2019).

No contexto das taxas efetivas de impostos recolhidos (CashETR), Dyreng, Hanlon e
Maydew (2008) sugerem que empresas com a alta alavancagem financeira podem estar
associadas a baixas aliquotas de tributos incidentes sobre o lucro, como mostrado na literatura
(Guenther; Matsunaga; Williams, 2017). Ademais, ressalta-se que medidas analisadas
isoladamente ndo apresentam alta confiabilidade nas inferéncias sobre as acfes fiscais
agressivas de uma empresa (Lin; Tong; Tucker, 2014). A Tabela 1 mostra um resumo de
todas as variaveis utilizadas no estudo, com as respectivas medidas e descri¢ao.

Tabela 1 - Resumo das variaveis

Variaveis Descrigao Férmula/Mensuragéo

Variaveis explicadas

- i ignifi ivi i IR, + CSLL;
Effective Tax Rates (ETR) ETR mais alto significa agressividade mais (IR i)

baixa. LAIR
Cash Effective Tax Rate Definida como a propor¢gdo de impostos

Tributos efetivamente pagos ;;
LAIR ;;

(CashETR) pagos sobre o lucro antes dos IR e CSLL.

Variavel explicativa

Proporgao dos pronomes pessoais proferidos _X (eu,me,mim,comigo,meu,meus,minha,minhas)
pelo CEO, atribuido um score que variade 1 3 (eu,me,mim,comigo,meu,meus,minha,minhas,
ab5. noés, NOSSO, NOSSOS, NOSSa, NOSSas, CONOSCO)

Narcisismo do CEO
(NARC_Score)

Variavel moderadora

Pontuacéo proprietaria da Refinitiv, de 0 a
100, com base na extensdo dos relatérios de Dummy, sendo 1 (um) se a pontuacao de GC

Governanca ; .
Corporativa governanga dg urr‘1a em~presa.. Abrange for maior que a r~ned|ana do grupo; e 0 (zero)
(GO) aspectos relativos a gestdo, acionistas e se a pontuagdo de GC for menor que a
estratégia de responsabilidade social mediana do grupo.
corporativa (RSC).

Variaveis de controle - especificas da empresa

Associa-se que quanto maior a geracdo de

Tamanho . o . . ~
(logTAM) receita bruta total de uma empresa, maior é a  Logaritmo da receita total de cada corporacao.
9 empresa em termos de porte.
Mostrar 0 quanto a empresa esta endividada (e (.
Alavancagem . . - indice divida ;;
(capital de terceiros) em relacdo ao seu —
(ALAV) P capital préprio
patrimdnio liquido.
Avalia a rentabilidade e a eficacia da gestédo
Retorno sobre Ativos de ativos de uma empresa. Um indice mais lucro operacional iy 4
(ROA) alto indica que a gestdo da empresa ativo total i

administra eficientemente seus ativos.

Nota: Todas as variaveis foram extraidas do banco de dados Refinitiv. Fonte: Elaborado pelos autores.
3.3 Modelagem econométrica

Este artigo busca apresentar evidéncias empiricas sobre dois aspectos que estéo
fortemente conectados na literatura anterior. Em primeiro lugar, como a personalidade
narcisista do CEO influencia o nivel de agressividade tributaria da empresa e, em segundo
lugar, como essa relacédo pode ser moderada pela Governanca Corporativa (GC). No objetivo
de testar a hipotese 1 de pesquisa, as equagdes 3 e 4 estimam as variaveis de agressividade
tributaria, ETR e CashETR, em fun¢éo do narcisismo do CEO e das variaveis de controle.

ETR;y = Bo + B1.CEO_NARC;; + [,.GC iy + 0. XVCip + 1y + Wit (3)

CaShETRit = ﬁO + ﬁlCEO—NARClt + BZGC it + Q)n.ZVCit + Wit (4)



No intuito de compreender o papel da Governang¢a Corporativa na reducéo do risco a
agressividade tributaria, considera-se que a GC pode influenciar as decisbes tributarias das
empresas visto que envolve mecanismos que visam alinhar os interesses dos gestores e dos
acionistas, bem como aumentar a transparéncia e a responsabilidade das préaticas contdbeis
e fiscais (Tackie et al., 2022). Portanto, espera-se que uma maior qualidade da GC esteja
associada a um menor nivel de agressividade tributaria. Para testar essa hipotese, utilizou-se
um modelo de regresséo que relaciona a variavel independente, que mede o narcisismo do
CEO, com a variavel moderadora, que representa o indice de qualidade da GC, conforme
especificado nas equacdes 5 e 6 a seguir.

ETR;; = By + [1.CEO_NARC;; + (,.GC x + [3.CEO_NARC;; * GC i + @,.3VCiy + Ny + Mir (5)

CashETR; = Bo + By.CEO_NARCyz + Po.GC i + P3.CEO_NARCy % GC o + 0. SV Cit + it + Mie (6)

Para analisar os dados, optou-se por adotar o Método Generalizado de Momentos
(GMM) proposto por Arellano e Bond (1991). A adocao desse modelo se faz necessario para
mitigar um possivel problema de endogeneidade que pode afetar os modelos de regresséo
utilizados (Haavelmo, 1943). A endogeneidade surge quando ha uma relagéo de causalidade
reversa, na qual a varidvel a ser explicada pode influenciar a varidvel explicativa em
determinada circunstancia (Garcia-Meca; Ramon-Llorens; Martinez-Ferrero, 2021).

O GMM permite eliminar os efeitos especificos da empresa ou qualquer outra variavel
que ndo varie ao longo do tempo, fazendo a diferenca de primeira ordem dos dados. Além
disso, 0 GMM resolve o problema da autocorrelagédo do termo de erro resultante da diferenca
de primeira ordem, fazendo a diferenca de segunda ordem dos dados. Nos modelos GMM, o
termo de erro é composto em trés componentes: um componente estocastico, que varia ao
longo do tempo e entre as empresas; um componente gue captura os efeitos combinados do
tempo e da secéo transversal (n;;); € um componente que representa o efeito ndo observado,
invariante no tempo e especifico da empresa (;;).

Para realizar as andlises dos dados, inicialmente, realizou-se a técnica de
winsoriza¢ao nas variaveis para evitar os efeitos de outliers para proceder com as estatisticas
descritivas e correlacdo das variaveis. Posteriormente, foram rodados os modelos de
regressdo robusta com controle fixo de ano e de setor, observados previamente o0s
pressupostos de normalidade, multicolinearidade, autocorrelacdo dos residuos e
heterocedasticidade dos dados.

4. Andlise dos resultados

Nossa andlise divide-se em dois subtopicos. O primeiro apresenta as estatisticas
descritivas e correlacdes de Pearson utilizadas para identificar associacdes entre as variaveis
do estudo. Posteriormente, o segundo discute os resultados dos modelos de regressbes
operados para testar as hipéteses da pesquisa.

4.1 Estatistica descritiva e matriz de correlacéo

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis a serem utilizadas no
modelo econométrico. Como algumas variaveis continuas tinham valores extremos que
poderiam afetar os resultados, a técnica de winsorizacéo foi utilizada substituindo os valores
inferiores ao primeiro percentil e superiores ao 99° percentil pelos respectivos valores desses
percentis. Dessa forma, houve o controle de outliers sem alterac&o na distribuicdo dos dados,
evitando perda significativa de observacoes.

Tabela 2 - Estatistica descritivas das variaveis
Variaveis Média Mediana Desvio Padréo Minimo Méximo




ETR -0,1586 0,2069 8.3405 -167,8108 18,3283

CashETR -0,1214 0,1164 5,0254 -102,2834 2,4191
NARC_score 2,3062 3 1,0258 1 5

GC 55,6584 57,9333 20,8314 0,8333 94,2245
logTAM 23,1379 23,1578 1,4560 17,7029 27,1867
ALAV 0,6730 0,6309 0,2793 0,1653 2,6448
ROA 0,0828 0,0735 0,0915 -0,2864 0,5792

Observacdes = 418
Nota: ETR = Taxa efetiva de tributagdo; Cash ETR = Taxa efetiva de tributos efetivamente pagos; NARC_score = nivel de narcisismo do
CEO; GC = nivel de governanca corporativa; logTAM = logaritmo da receita total; ALAV = alavancagem; ROA = indice do retorno sobre 0s
ativos. *** = significativa a 1%; ** = significativa a 5%; * = significativa a 10%. Fonte: Dados da pesquisa.

Assim como em estudos anteriores (Lanis; Richardson, 2011; Armstrong, 2015;
Garcia-Meca; Ramon-Llorens; Martinez-Ferrero, 2021), a analise descritiva das taxas efetivas
de tributos (ETR e Cash ETR) apresentaram médias negativas (-0,1586 e -0,1214), muito
inferiores a aliquota combinada de IR/CSLL 34% praticada no Brasil (KPMG, 2015; Araujo;
Miranda; Moreira, 2022). Isso sugere que a maioria das empresas estdo pagando menos
tributos do que deveriam e que o Cash ETR captura ainda mais possiveis pratica de
gerenciamento tributério agressivo, consistente com Dyreng, Hanlon e Maydew (2008).

Os altos desvios-padrao da ETR e CashETR podem ser explicados pelas diferentes
realidades e estratégias fiscais entre as empresas da amostra (prejuizos ou gerenciamento
tributério). Nesse parametro, a Tabela 2 infere o retorno sobre o ativo (ROA) com valor médio
baixo e minimo negativo, indicando possivel m& gestédo de ativos e problemas financeiros. O
indice maximo de alavancagem aponta para empresas com risco elevado de endividamento.

Com relacdo ao narcisismo do CEO (NARC_score), a estatistica descritiva de minimo
e maximo infere que, entre as empresas da amostra, ha lideranga executiva de baixo nivel de
narcisismo e CEOs narcisistas de score maximo e observa-se também a dicotomia das
estruturas de governanga corporativa entre as companhias da amostra, como no estudo de
Azevedo, Silva e Nakao (2024). Ao comparar com estudos que utilizaram a proxy uso de
pronomes para calcular o nivel de narcisismo (Olsen; Stekelberg, 2016; Perez, 2017), a média
de 2,306 sugere que empresas corporativas norte-americanas concentram mais CEOs com
tracos narcisistas do que as companhias de capital aberto no Brasil.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacao de Pearson para cada variavel. Conforme
Baron e Kenny (1986), a ndo significancia nas correlagdes entre as variaveis explicadas
(Effectives Tax Rates), varidvel moderadora (Governanca Corporativa) e variavel explicativa
(Narcisismo do CEO) do modelo, permite uma analise mais robusta. Quando a moderadora
esta correlacionada, ha dificuldade na interpretacdo do impacto que ela tem sobre a relacéo
entre a preditora e a dependente, podendo confundir os resultados.

Tabela 3 - Matriz de correlacdo de Pearson

ETR CashETR NARC_score GC LogTAM ALAV ROA
ETR 1
CashETR 0,0063 1
NARC_Score 0,0668 -0,0369 1
GC -0,0315 0,0591 -0,0234 1
logTAM -0,0947** -0,0185 0,3364*** 0,2164*** 1
ALAV -0,0001 -0,0853* 0,0578 0,0813* 0,0930* 1
ROA 0,0128 0,0572* 0,1079** -0,0511 0,1536*** -0,3528*** 1
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Nota: *** ** *gjgnificante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. ETR é a taxa efetiva de tributos incidentes
sobre o lucro operacional; Cash ETR é a taxa efetiva de tributos efetivamente pagos; NARC_score é a proxy que
mensura o nivel de narcisismo do CEO; GC é uma variavel binaria que assume valor 1 (um) se a companhia
apresenta pontuacéo de governanga corporativa maior que a mediana e 0 (zero) caso a pontuacdo seja menor
gue a mediana; logTAM é o tamanho da empresa com base no logaritmo da receita total; ALAV mostra o nivel de
alavancagem financeira; ROA é o indice do retorno sobre os ativos. Fonte: Dados da pesquisa.

As estratégias fiscais empresariais variam significativamente em razdo da
complexidade da legislacao tributaria brasileira (Rezende, 2015; Gomes, 2016). Posto isso, a
andlise das correlacdes entre ETR e as outras variaveis indicam que as praticas tributarias
das companhias estdo mais associadas ao tamanho do que outros fatores. A associa¢céo de
coeficiente negativo (-0,0947) sugere que quanto maior for a empresa, maior a administracao
de cargas tributérias para reduzir o ETR, como no estudo de Lanis e Richardson (2017).

A variavel do tamanho também apresenta um direcionamento linear com as estruturas
de governanca corporativa, o que significa que empresas maiores se associam com melhores
estruturas de GC. Contudo, infere-se também que CEOs de grandes companhias podem
apresentar caracteristicas narcisistas mais fortes, em alinhamento com outras pesquisas
nacionais e internacionais (Aradjo et al., 2021; Kalbuana et al. 2023). Uma possivel justificativa
para tal resultado é que essas personalidades autoconfiantes e pré-dispostas a tomar
decisdes arriscadas sdo valorizadas pelas empresas maiores, as quais ensejam transacoes
gque envolvam altos retornos acionarios.

Um dos vieses da literatura, cujos nossos achados corroboram, € de que as firmas
usam alavancagem como mecanismo de captura da barreira fiscal da divida (Dyreng et al.,
2008; Guenther; Matsunaga; Williams, 2017; Marchesi; Zanoteli, 2020). Na pratica, a
correlagdo negativa indica que valores menores de tributos efetivamente pagos estdo
associados com os aumentos de alavancagem financeira.

A estatistica descritiva (Tabela 2) e a correlacdo de pearson (Tabela 3) das variaveis
ALAV e ROA induzem a interpretacdo de que maiores participacdes de terceiros no capital
total das empresas, estdo relacionadas a um retorno financeiro negativo em termos de
rentabilidade dos ativos, dada a correlagcdo negativa -0,3528 e significante a 1%, em
consonancia com Araujo et al. (2021).

4.2 Analise do modelo econométrico

E relevante destacar que, para definir o modelo econométrico mais adequado a ser
utilizado, foram realizados os testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan. A Tabela 4 mostra
gue o modelo pooling para dados em painel foi o0 mais indicado para a analise dos quatro
modelos propostos. O teste VIF foi realizado para verificar a existéncia de multicolinearidade
entre variaveis, problema que pode afetar a validade dos modelos de regresséo. Todas as
variaveis apresentaram valores VIF abaixo de 5, confirmando a n&o existéncia de
multicolinearidade nesta pesquisa (Favero; Belfiore, 2017).

Na sequéncia, foram realizados testes para as validagbes dos modelos, sendo
constatados problemas de autocorrelagdo no teste de Wooldridge, e heteroscedasticidade
através do Likelihood-ratio. Logo, com objetivo encontrar a melhor estimacao do modelo
original de modo que gere termos de erro ndo autocorrelacionados (Favero; Belfiore, 2017).
foi utilizado o método de Minimos Quadrados Generalizados (GLS), com ajustes para
autocorrelacdo AR (1) e heterocedasticidade. Em seguida, sdo apresentados os resultados
das regressdes em painel para os quatro modelos do estudo.

Tabela 4 - Resultados dos testes e identificagdo do modelo de painel

Modelos

Testes Hipoteses

1) @ @) 4
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HO: O intercepto € 0 mesmo para todas as

Chow empresas (pooling). Prob>F Prob>F Prob>F ProE) >
H1: O intercepto é diferente para todas as =09185 =09829 =09061 4559
empresas (efeitos fixos).

HO: Modelo de correcéo de erros (efeitos aleatérios)
Hausman € adequado. Prob>F Prob>F Prob>F 1oP>
=0,7499 =0,9773 =0,7658 0 98_13
H1: Modelo de efeitos fixos é adequado. '
HO: A variancia dos residuos que reflete diferencas
Breusch individuais € igual a zero (pooling). Prob>F Prob>F Prob>F Prob>

Pagan H1: A variancia dos residuos que reflete diferencas = 1,000~ =1,000  =1,000  F=1,000
individuais é diferente de zero (efeitos aleatorios).

Modelo de Painel mais indicado Pooling  Pooling  Pooling  Pooling

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelas regressoes, verifica-se a influéncia da variavel independente de narcisismo do
CEO e de controle (tamanho da empresa, alavancagem financeira e retorno sobre os ativos)
nas variaveis dependentes (ETR e Cash ETR), ressaltando que buscou-se capturar a
agressividade tributaria corporativa por meio dessas duas proxies. Dessarte, as Tabelas 5 e
6 apresentam os resultados da regressao referente a primeira hipétese de pesquisa.

Tabela 5 - Resultado da influéncia do Narcisismo do CEO no ETR

Modelo de dados em painel (1) - GLS

ETRit = ﬁo + ﬁl' CEO_NARC”; + ﬁz.GC it —+ @n.ZVCit + i + Wit

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T P> [t]
NARC_score 0,878545** 0,878545 2,06 0,039
GC -0,2816198 0,8475916 -0,33 0,740
logTAM -0,7589503** 0,3109979 -2,44 0,015
ALAV 0,4146579 1,665338 0,25 0,803
ROA 2,413555 4,885384 0,49 0,621
Ccons 15,0345* 6,786071 2,22 0,027

Nota: *** ** * significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Todos os modelos foram estimados com
erros padrdo robustos, apos teste de razdo de verossimilhanga Likelihood-Ratio, garantindo a consisténcia dos
coeficientes mesmo na presenca de heterocedasticidade. Abordagem de dados em painel: Pooling. ETR ¢é a taxa
efetiva de tributos incidentes sobre o lucro operacional; NARC_score é a proxy que mensura o nivel de narcisismo
do CEO; GC é uma variavel binaria que assume valor 1 (um) se a companhia apresenta pontuagdo de governanga
corporativa maior que a mediana e 0 (zero) caso a pontuacao seja menor que a mediana; logTAM é o tamanho da
empresa com base no logaritmo da receita total; ALAV mostra o nivel de alavancagem financeira; ROA é o indice
do retorno sobre os ativos. Fonte: Dados da pesquisa.

No modelo apresentado pela Tabela 5, a constante da regressdo sugere que o ETR
apresenta coeficiente 15,0345 sem influéncias das varidveis. Dada a média negativa da ETR
(Tabela 2) e as significAncias apresentadas pelo modelo, conclui-se que o NARC_score e o
tamanho da companhia influenciam nas aliquotas efetivas de tributos.

O coeficiente positivo de 0,8785 sugere que o narcisismo do CEO afeta positivamente
0 ETR, ou seja, CEOs narcisistas estdo associados a uma maior taxa efetiva de tributacao.
Esses resultados empiricos contradizem a hipétese Hla, de que o narcisismo afeta
negativamente a ETR. Nas empresas da amostra analisada, os CEOs narcisistas parecem
ndo estar adotando estratégias agressivas de evasao fiscal para reduzir a carga tributaria,
similar as evidéncias no contexto da Indonésia (Kalbuana et al., 2023).
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Esses resultados s&o contrarios aos de varios estudos sobre o aumento do risco
corporativo associado ao gerenciamento de resultados financeiros (Olsen et al., 2014;
Buchholz; Lopatta; Maas, 2019; Aradjo et al., 2021), fraude (Rijsenbilt; Commandeur, 2013),
a luz da teoria dos altos escaldes.

A sintese da literatura sustenta esses achados pois permite inferir como possivel
explicacdo que CEOs narcisistas tendem a preservar a imagem publica da companhia como
meio de manter status, aprovacao social e conquistar o crescimento da empresa em diversos
fatores (Brown, 1997; Kets de Vries, 2004; Chatterjee; Hambrick, 2007; Oesterle et al. 2016;
Olsen; Stekelberg, 2016; Chartterjee; Pollock, 2017). Devido a isso, evitam préticas fiscais
agressivas que possam trazer riscos legais e danos a reputacao perante a sociedade, 6rgaos
reguladores e stakeholders internos.

Depreende-se também da Tabela 5 que a aliquota efetiva de tributos é impactada
negativamente pelo tamanho da empresa, contrapondo as descobertas de Kalbuana et al.
(2023). Na prética, significa que empresas maiores, por possuirem mais recursos, sdo mais
propensas a adotar estratégias complexas para minimizar sua carga tributaria, respaldando-
se em resultados empiricos anteriores (Lanis; Richardson, 2017; Salihu; Annuar; Obid, 2015;
Khaoula; Moez, 2019).

Tabela 6 - Resultado da influéncia do Narcisismo do CEO no CashETR

Modelo de dados em painel (2) - GLS

CashETR;; = By + B1.CEO_NARCi + By.GC it + 0,.YVCir + 1y

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T P> [t]
NARC _scor
e -0,1270482 0,2573395 -0,49 0,622
GC 0,6694643 0,5123269 1,31 0,191
logTAM -0,0824591 0,1879828 -0,44 0,661
ALAV -1,586102 1,006614 -1,58 0,115
ROA 2,446892 2,952971 0,83 0,407
Cons 2,599238 4,101842 0,63 0,526

Nota: *** ** * significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Todos os modelos
foram estimados com erros padrdo robustos, apds teste de razdo de verossimilhanga
Likelihood-Ratio, garantindo a consisténcia dos coeficientes mesmo na presenca de
heterocedasticidade. Abordagem de dados em painel: Pooling. Cash ETR € a taxa efetiva de
tributos efetivamente pagos; NARC_score € a proxy que mensura o nivel de narcisismo do
CEO; GC é uma variavel binaria que assume valor 1 (um) se a companhia apresenta
pontuacdo de governancga corporativa maior que a mediana e 0 (zero) caso a pontuacao seja
menor que a mediana; logTAM é o tamanho da empresa com base no logaritmo da receita
total; ALAV mostra o nivel de alavancagem financeira; ROA é o indice do retorno sobre os
ativos. Fonte: Dados da pesquisa.

Controversa a evidenciag6es anteriores (Olsen; Stekelberg, 2016; Araujo et al., 2021;
Garcia-Meca, Ramon-Llorens e Martinez-Ferrero, 2021), a andlise da Tabela 6 demonstra
gue nenhuma das variaveis apresentaram poder explicativo na analise do modelo do impacto
do narcisismo do CEO na Cash ETR. E possivel refletir que as decisdes sobre a efetividade
de recolhimento dos tributos do exercicio sdo determinadas por outros fatores ndo
considerados aqui, como a influéncia que a gestao tributaria do periodo anterior tem na gestéo
tributaria do periodo subsequente (Gomes, 2016).

Apesar do coeficiente negativo da interagcdo entre o score de narcisismo e a aliquota
efetiva de tributos, a insignificancia estatistica da relagdo ndo permite aceitar a hipotese H1b.
O narcisismo do CEO nao tem um impacto robusto e consistente nas estratégias de
pagamento de impostos das companhias analisadas nesta pesquisa.
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Lanis e Richardson (2011) sdo amplamente referenciados em trabalhos que buscam
comprovar a influéncia da forga moderadora da GC nas decisdes de planejamento tributario.
Assim, a Tabela 7 apresenta os resultados da regressao robusta que analisa se a qualidade
da estrutura de governanca corporativa tem poder de controle sob as praticas de
gerenciamento da ETR na gestdo de CEO narcisista.

Tabela 7 - Resultado do papel moderador da governanca corporativa na relacdo Narcisismo
do CEO e ETR

Modelo de dados em painel (3) - GLS
ETR;; = Bo + B1.CEO_NARC; + B,.GC iz + B3.CEO_NARC; * GC ;¢ + ©,.YVCie

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T P> [t]
NARC_score 0,7817446*** 0,43536 1,80 0,073
GC -0,793084 0,9751659 -0,81 0,416
NARC*GC 0,4726976 0,4458784 1,06 0,289
logTAM -0,7872073** 0,3120913 -2,52 0,012
ALAV 0,5658974 1,671187 0,34 0,735
ROA 2,756043 4,895319 0,56 0,573
Cons 15,77659** 6,82106 2,31 0,021

Nota: *** ** * significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Todos os modelos foram estimados com
erros padrdo robustos, apos teste de razdo de verossimilhanca Likelihood-Ratio, garantindo a consisténcia dos
coeficientes mesmo na presenca de heterocedasticidade. Abordagem de dados em painel: Pooling. ETR é a taxa
efetiva de tributos incidentes sobre o lucro operacional; NARC_score é a proxy que mensura o nivel de narcisismo
do CEO; NARC*GC é a interacao entre narcisismo do CEO e a governancga corporativa; GC é uma variavel binaria
que assume valor 1 (um) se a companhia apresenta pontuagdo de governanca corporativa maior que a mediana
e 0 (zero) caso a pontuacao seja menor que a mediana; logTAM é o tamanho da empresa com base no logaritmo
da receita total; ALAV mostra o nivel de alavancagem financeira; ROA é o indice do retorno sobre 0s ativos. Fonte:
Dados da pesquisa.

A hipotese H2a preconiza que a qualidade da governanca corporativa poderia moderar
o impacto do narcisismo do CEO sobre 0 ETR (ou seja, reduzir a agressividade tributaria sob
a gestao de CEOs narcisistas), se observado o coeficiente estimado positivo de NARC*GC.
No entanto, como exposto na Tabela 7, ndo ha evidéncia de que a governanca corporativa
desempenhe esse papel moderador, posto que o p-valor da interagédo é muito maior que 0,05.

Dessa maneira, entende-se que a qualidade da governanga ndo emana um efeito
relevante sobre como CEOs narcisistas administram a taxa efetiva de tributacdo das
companhias da amostra. Embora o papel moderador da GC seja positivo, ndo € significativo
no modelo. Assim, concluimos que a rejeicdo da hipétese Hla explica a entdo refutacéo da
H2a, pois se a relagédo entre NARC_score e ETR é positiva, a GC ndo ha forca de moderacao.

Outrossim, ressalta-se que esse resultado contradiz os trabalhos anteriores que
analisaram as fun¢Bes mitigadoras de mecanismos de governanca na gestdo tributaria
agressiva de CEOs narcisistas, considerando caracteristicas dos mecanismos de GC como
diversidade de género, eficiéncia, independéncia dos membros, tamanho e dimensdo do
conselho de administracdo e dos comités de auditoria (Garcia-Meca, Ramon-Llorens;
Martinez-Ferrero, 2021; Lanis; Richardson, 2011; Muange; Kiptoo, 2020; Cragun, Olsen;
Wright, 2020; Tackie et al. 2022).

Tabela 8 - Resultado do papel moderador da governancga corporativa na relacdo Narcisismo
do CEO e CashETR

Modelo de dados em painel (4) - GLS
CashETRy = fo + B1.CEO_NARC; + PB,.GC iy + B3.CEO_NARC;; * GC ;o + 0. YVCir + Nie + Wit

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T P> [t]
NARC_score -0,1384843 0,2635001 -0,53 0,599
GC 0,6090399 0,5902158 1,03 0,302
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NARC*GC 0,0558445 0,2698664 0,21 0,836

logTAM -0,0857973 0,1888922 -0,45 0,650
ALAV -1,568235 1,01148 -1,55 0,121
ROA 2,487353 2,962875 0,84 0,401
Cons 2,686909 4,128423 0,65 0,515

Nota: *** ** * significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Todos os modelos foram estimados com
erros padrdo robustos, apos teste de razdo de verossimilhan¢a Likelihood-Ratio, garantindo a consisténcia dos
coeficientes mesmo na presenca de heterocedasticidade. Abordagem de dados em painel: Pooling. CashETR € a
taxa efetiva de tributos efetivamente pagos; NARC_score é a proxy que mensura o nivel de narcisismo do CEO;
NARC*GC ¢ a interacdo entre narcisismo do CEO e a governanca corporativa; GC é uma variavel binaria que
assume valor 1 (um) se a companhia apresenta pontuacdo de governanca corporativa maior que a mediana e 0
(zero) caso a pontuagdo seja menor que a mediana; logTAM é o tamanho da empresa com base no logaritmo da
receita total; ALAV mostra o nivel de alavancagem financeira; ROA é o indice do retorno sobre os ativos. Fonte:
Dados da pesquisa.

A Tabela 8 constata que a interagédo entre NARC_Score e GC também nao apresentou
relevancia em relacdo ao CashETR (p-valor 0,836), apesar do coeficiente ser positivo
(0,0558), assim como no modelo da Tabela 7, indicando que a governanca corporativa ndo
tem um efeito moderador sobre a relagéo entre o narcisismo do CEO e o CashETR. Nesse
sentido, a qualidade das préaticas de Governanca Corporativa ndo tem poder moderador
significativo no gerenciamento da Cash Effective Tax Rates (Cash ETR) na gestdo de CEOs
narcisistas, rejeitando-se a hipétese H2b.

Ap0s as discusses dos resultados, as quatro hipéteses testadas foram refutadas. Em
sintese, infere-se que os CEOs com tracos narcisistas das empresas analisadas ndo adotam
praticas fiscais agressivas, refutando as hipoteses Hla e H1lb pelas justificativas: (I) o
narcisismo esta associado a uma maior Effective Tax Rate; e (II) embora o coeficiente aponte
para uma relagdo negativa entre o narcisismo do CEO e o Cash Effective Tax Rate, essa
relac@o néo foi significativa, o que impede a confirmacao da hipotese. Em relacéo as hipoteses
H2a e H2b, também foram rejeitadas, tendo em vista que a variavel moderadora nao
apresentou significancia, apesar da associacao positiva.

5. Conclusoes

Com a amostra composta por empresas brasileiras de capital aberto, esta pesquisa
avanca a literatura por conjuntar o papel moderador das estruturas de governanca corporativa
ao estudo das influéncias de CEOs de personalidade narcisista nas politicas fiscais. A luz da
teoria dos altos escaldes, empenhamos a investigagdo em constatar se as empresas lideradas
por CEOs com altas tendéncias narcisistas apresentam altos niveis de agressividade
tributaria; e se a qualidade da governanca corporativa atua moderando essa possivel relacao.

Contudo, apds rodar os modelos de regressbes robustas, constatamos que o
narcisismo do CEO nao apresentou significancia no gerenciamento de ETR e Cash ETR das
empresas de capital aberto analisadas. Partindo do pressuposto de que CEOs narcisistas
também buscam grandes empresas para auferir visibilidade, poder e influéncia, as acbes
fiscais arriscadas podem comprometer a imagem que esses gestores moldam perante os
stakeholders.

Como Hambrick e Mason (1984) sugeriram, as empresas sdo reflexo do gestor
executivo, e por essa razdo, CEOs narcisistas podem agir racionalmente alinhados a essa
premissa de que as partes interessadas perceberdo o sucesso da empresa como reflexo de
sua competéncia. Logo, pode-se haver preferéncia por reconhecer os tributos efetivos sobre
o lucro em detrimento da exposi¢cédo negativa que um envolvimento em controvérsias fiscais
poderia causar.

Assim como pesquisadores anteriores (Cragun; Olsen; Wright, 2020; Garcia-Meca,;
Ramon-Llorens; Martinez-Ferrero, 2021), percebemos que existem limitacBes visiveis na
medicdo do narcisismo do CEO. Primeiro, fatores que estdo fora do controle do gestor
executivo, como erros de divulgacao e eventos exdgenos a gestdo, podem distorcer dados e
levar a uma interpretagdo distinta da realidade. Segundo, reconhecemos também os riscos
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em diagnosticar um individuo como narcisista, portanto, o que afirmamos aqui sdo as
predisposicdes e tendéncias de gestdo dos CEOs com caracteristicas e tracos narcisistas
mensuraveis.

As hipoéteses Hla e H1lb, de que o narcisismo do CEO reduz o ETR e o Cash ETR,
foram refutadas. Por conseguinte, rejeitou-se também a H2a e H2b, pois a Governanga
Corporativa ndo apresentou significancia enquanto variavel moderadora nesta pesquisa. Os
resultados aqui avancam a literatura brasileira sobre a agressividade tributéria, apresentando
evidéncias avessas as de Araujo et al. (2021).

Contrério ao efeito inicialmente esperado, os insights deste artigo sdo mais sugestivos
a literatura do narcisismo construtivo. Em termos praticos significa considerar as multifaces
do transtorno narcisista no ambito corporativo, concebendo maior espaco para analises de
possiveis beneficios que possam contrapor os consensos de impactos negativos.

As descobertas das andlises realizadas apresentam potenciais implica¢des praticas.
Em primeiro lugar, é importante romper o rétulo do CEO narcisista como fator problemético e
incluir as duas facetas dessa personalidade nas investigacfes relativas as estratégias de
gestao. Por conseguinte, evidéncias empiricas como estas devem ser consideradas pelos
acionistas e membros do conselho de administragdo na selecéo de gestores de alto escaldo.

Ademais, esta pesquisa apresentou limitacdes quanto ao acesso a banco de dados,
limitando-se apenas a Refinitiv. Recomenda-se para pesquisas futuras a replicabilidade deste
trabalho, aprofundando as caracteristicas dos CEOs (estado civil, idade, experiéncia,
remuneracgdo) e integrando outras métricas para o nivel de narcisismo, como tamanho da
assinatura e fotos nos relatérios integrados. E sugestivo também ponderar o impacto de
diferentes contextos, como setor da industria e legislacdes locais, além de outros aspectos da
governanga corporativa (comités de auditoria, tamanho, independéncia e diversidade dos
conselhos de administragdo) para gerar insights mais detalhados.
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