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Resumo

Fundamentado na premissa de que as caracteristicas pessoais dos executivos influenciam as
decisdes estratégicas corporativas, este estudo investiga a relagdo entre o grau de narcisismo
do CEO e o nivel de fax avoidance nas empresas brasileiras listadas na B3 S.A. - Brasil,
Bolsa, Balcao, a luz da Teoria dos Altos Escaldes. A amostra ¢ composta por 187 observagdes
ano-empresa no periodo de 2019 a 2023, analisadas por meio de abordagem quantitativa, com
aplicacao de estatistica descritiva e regressdes com dados em painel. O nivel de tax avoidance
foi mensurado pela Effective Tax Rate (ETR), enquanto o grau de narcisismo do CEO foi
operacionalizado por proxies relacionadas a discrepancia de sua remuneracao em relagdo aos
demais executivos, relativizada pelo porte da empresa. Os resultados evidenciam uma
associagdo positiva e significante entre o grau de narcisismo do CEO e niveis mais elevados
de tax avoidance, indicando que executivos com tracos narcisistas mais acentuados tendem a
adotar estratégias voltadas a minimizacdo da carga tributdria. Esses achados sugerem que a
busca por reconhecimento, status ¢ desempenho superior pode influenciar decisdes fiscais
corporativas, mesmo diante de potenciais riscos reputacionais e regulatorios. Destarte, os
achados reforcam os pressupostos da Teoria dos Altos Escaldes ao demonstrar que
caracteristicas individuais do principal gestor podem influenciar decisdes fiscais corporativas.
O estudo contribui para a literatura ao fornecer evidéncias empiricas no contexto brasileiro,
marcado por elevada complexidade tributaria e cultura predominantemente coletivista,
ampliando a compreensao sobre como tragos de personalidade do alto escalao impactam o
comportamento organizacional e as estratégias fiscais.
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1 Introducao

O narcisismo ¢ um trago de personalidade caracterizado por individuos com um senso
de grandiosidade (Chatterjee & Hambrick, 2007), uma constante necessidade de ser a figura
central, além de um excesso de autoconfianca e superioridade (Kong, 2015). Tais
comportamentos tipicos podem manifestar-se em diferentes contextos e resultar em
consequéncias para os individuos excessivamente narcisistas, seja no campo profissional, seja
no pessoal (Lima et al., 2017).

O traco de personalidade narcisista pode ser frequentemente associado aos executivos
de alto escalao (Chief Executive Officers - CEOs), em virtude de essa caracteristica ser mais
intensificada em posi¢des de lideranca (Boddy, 2006). Diretores executivos narcisistas, ao
tomarem decisdes estratégicas, visam destacar seu talento como gestores, contribuindo para os
objetivos e o sucesso organizacional (Chatterjee & Hambrick, 2007).
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Estudos revelam, ainda, que esse trago de personalidade pode propiciar uma lideranca
eficaz e tornar esses executivos bem-sucedidos no ambiente organizacional (Chatterjee &
Hambrick, 2007; Rosenthal & Pittinsky, 2006), j4 que os aspectos como inovacao,
superioridade, criatividade, competéncia e capacidade de lideranca sdao positivos para o
desempenho empresarial (O’Reilly et al., 2014; Reina et al., 2014).

Entretanto, Paulhus (2014) explica que esse comportamento pode resultar em
consequéncias negativas para a equipe e a organizagdo, afetando o julgamento e a tomada de
decisdo, em decorréncia de caracteristicas como impulsividade, manipulacao, insensibilidade
e grandiosidade. A literatura sugere que narcisistas sd3o mais inclinados a se envolver em
comportamentos controversos, visando maximizar seu beneficio pessoal (Hirschi & Jaensch,
2015).

No contexto corporativo, essa conduta pode afetar, diretamente, a alta administragao,
incentivando a tomada de decisdes arriscadas e impulsivas, além de contribuir para o
desenvolvimento de uma cultura organizacional mais danosa, aumentando os riscos de
escandalos e ma conduta corporativa (Gomes & Medeiros, 2019). Portanto, torna-se relevante
analisar como o traco de personalidade narcisista pode afetar a tomada de decisdo nas
empresas, especialmente no contexto de estratégias fiscais.

A Teoria do Alto Escaldo destaca que as cognicdes, os valores e as percepgdes dos
executivos de alto escalio influenciam diretamente a estratégia empresarial e,
consequentemente, o desempenho organizacional (Pacheco et al., 2019). CEOs com tracos de
personalidade narcisista, motivados pela busca de reconhecimento pessoal e pelo desejo de
alcancar resultados, podem ser mais propensos a adotar estratégias de tax avoidance, que
compreende um conjunto de praticas voltadas a reducdo das despesas tributdrias (Aradjo et
al., 2018). Essas estratégias, quando utilizadas dentro dos limites da legalidade (Hanlon &
Heitzman, 2010), visam otimizar os fluxos de caixa e os resultados organizacionais (Rego &
Wilson, 2012).

Ressalte-se que o excesso de confianga do CEO, sobretudo daqueles com
caracteristicas narcisistas, pode leva-lo a subestimar os riscos associados a essas praticas ¢ a
priorizar os beneficios financeiros de curto prazo, sem considerar as obrigacdes legais e a
gestao adequada dos resultados (Paulhus, 1998). Embora o fax avoidance em si nao seja uma
pratica ilegal, estratégias mais agressivas ou que ultrapassem os limites legais podem
ocasionar danos reputacionais tanto para a empresa quanto para o CEO, quando tais acodes se
tornam de conhecimento publico, o que pode levar os executivos a serem avessos a essas
praticas em decorréncia dos potenciais danos a sua imagem. Ressalta-se que o presente estudo
ndo analisa o aspecto licitude do tax avoidance.

Do exposto, e fundamentado na Teoria do Alto Escaldo, que sugere que as
caracteristicas pessoais dos executivos podem afetar as estratégias tributarias corporativas, e
considerando que essas agdes possuem impacto significativo no desempenho e na reputagcdo
das organizagdes, torna-se relevante analisar como esses comportamentos influenciam nao
apenas as finangas corporativas, mas também a estratégia organizacional. Nesse contexto,
questiona-se: qual € a relagdo entre o grau de narcisismo do CEO e o nivel de tax avoidance
das empresas brasileiras? Portanto, o estudo tem como objetivo geral investigar a relagdo
entre o grau de narcisismo do CEO e o nivel de tax avoidance das empresas brasileiras
listadas na B3.

Espera-se que este estudo contribua de forma relevante para o avanco da pesquisa
cientifica ao analisar como os tragos de personalidade dos CEOs influenciam a adocao de
praticas fiscais corporativas, especialmente em um contexto emergente como o brasileiro. No
Brasil, o sistema tributario ¢ reconhecidamente complexo, marcado por elevada carga fiscal e
intensa regulamentagdo, fatores que impactam diretamente as decisdes estratégicas das
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organizacgdes, inclusive aquelas relacionadas ao planejamento tributdrio e a adogdo de
politicas voltadas a mitigacdo da carga de impostos.

Embora ja existam estudos que investigaram essa tematica no contexto brasileiro
(Aragjo et al., 2018), ainda ha espaco para aprofundamentos tedricos e metodoldgicos. A
presente pesquisa se diferencia ao adotar varidveis especificas para a mensuracdo do
narcisismo dos CEOs, ampliando a robustez da andlise e oferecendo abordagem alternativa as
métricas tradicionalmente utilizadas. Ademais, o recorte temporal mais recente permite
observar o fendmeno em um contexto de transformagdes regulatdrias e econdmicas
relevantes, contribuindo de forma complementar a literatura ao agregar novas evidéncias
empiricas e refinar a compreensao sobre a influéncia dos tracos de personalidade nas decisdes
fiscais corporativas.

Outrossim, a analise do impacto do narcisismo nas decisdes de tax avoidance pode
oferecer novas perspectivas e visibilidade para uma questdo importante na area, tendo em
vista que CEOs narcisistas t€ém maior probabilidade de influenciar os processos decisorios
(Ham et al., 2018). Assim, os achados desta pesquisa podem interessar a gestores e
investidores, quanto aos processos de decisdo corporativa e de investimentos, assim como a
orgdos governamentais quanto a elabora¢do de politicas reguladoras, considerando que as
estratégias de tax avoidance minimizam a arrecadacao tributaria pelo Estado.

2 Referencial Teorico
2.1 Teoria do Alto Escalao, Narcisismo e Tax avoidance

A associacdo entre a Teoria do Alto Escaldo e o tax avoidance pode ser entendida a
luz do poder e da influéncia dos executivos empresariais nas decisdes estratégicas e politicas
da empresa. Carpenter et al. (2004) revisaram a Teoria do Alto Escaldo e investigaram
questdes relacionadas a experiéncia, as habilidades e as caracteristicas individuais dos
membros das equipes de alta gestdo, bem como ao impacto desses fatores nas decisdes € no
desempenho organizacional. Hiebl (2014, p. 224) argumenta que as organizagdes podem ser
percebidas, até certo ponto, como “reflexos de seus altos executivos”, de modo que as
decisdes tomadas por esses gestores sdo fortemente influenciadas por suas caracteristicas
pessoais.

Hambrick e Mason (1984) demonstraram que as decisdes corporativas sao
influenciadas por modelos cognitivos, personalidade, conhecimento, valores, tendéncias,
familiaridades e preferéncias dos executivos. Nesse contexto, tracos de personalidade
narcisista, como grandiosidade, necessidade de admiragdo, falta de empatia e um forte senso
de superioridade (Raskin & Hall, 1979) podem, inclusive, induzir comportamentos antiéticos
e oportunistas devido a falta de empatia. Chatterjee e Hambrick (2007) explicam que CEOs
narcisistas sdo propensos a tomar decisdes estratégicas ousadas que destacam seu proprio
talento como gestores, sendo frequente a associacao entre o sucesso da empresa as suas agoes
(Maccoby, 2004).

Alguns autores se referem aos lideres narcisistas como “visiondrios” (Finkelstein,
2003) e elogiam suas vantagens, pois conseguem transmitir a impressdo de maior
competéncia ao conselho de administracdo e aos seus colegas de trabalho, apesar de suas
estratégias nem sempre resultarem em beneficios significativos (Ham et al., 2014). Pessoas
com comportamentos narcisistas geralmente ndo sao reconhecidas por atos de generosidade,
mas podem mostrar inclinagdo para realizar atos de caridade ou priorizar iniciativas de
responsabilidade social corporativa como uma forma de autopreservagao (Wesley, 2021).

Em contrapartida, a literatura apresenta pesquisas que contradizem essa visdo,
destacando tanto os aspectos positivos quanto os negativos dos tragos de personalidade
narcisista (Araujo, 2022). Individuos narcisistas sdo, frequentemente, associados a
caracteristicas como criatividade, competéncia e capacidade de lideranga (Reina et al., 2014),
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as quais demonstram uma relagdo positiva com o desempenho empresarial (Silva, 2021). No
entanto, a necessidade constante de admiracao e validacao por parte dos outros pode levar a
comportamentos prejudiciais e decisdes arriscadas, que afetam, negativamente, a organizagao.

Diante disso, diversas pesquisas tém utilizado diferentes métodos para mensurar o
narcisismo dos CEOs. Entre as abordagens mais comuns, estdo a inclusdo e o tamanho da
fotografia do CEO em relatorios anuais, de modo que, quanto maior a imagem e seu destaque,
maiores sdo os indicios de tragos de personalidade narcisista (Aratjo et al., 2021). Outra
metodologia envolve a anélise das respostas dos CEOs durante teleconferéncias de resultados,
em que a linguagem utilizada e a frequéncia de termos relacionados sdo avaliadas. Essa
abordagem foi adaptada de estudos anteriores e oferece uma perspectiva direta sobre o
comportamento dos CEOs em situagdes publicas (Olsen et al., 2014).

Além disso, Judd et al. (2017) e Olsen e Stekelberg (2016) também abordaram a
relacdo entre o narcisismo do CEO e a remunerac¢ao, indicando que a disparidade salarial pode
ser um indicativo de comportamentos narcisistas. Os autores argumentam que a percepcao de
autoimportancia do CEO se reflete em sua busca por uma remuneracdo que supere a dos
demais executivos, alinhando-se a concepgao de Hayward e Hambrick (1997), segundo a qual
CEOs narcisistas acreditam que merecem mais reconhecimento e recompensa, o que pode
trazer implicagdes éticas quanto a sua atuacdo no ambiente corporativo, caso visem aos
interesses pessoais.

O comportamento ético dos gestores e suas decisdes estratégicas com implicagdes
financeiras tém sido objeto de estudo intensivo nas ultimas décadas, conforme analisado por
Vieira (2022). Esse foco decorre da constatagdo de que, diante de conflitos éticos, os CEOs
podem tomar decisdes arriscadas que afetam diretamente a empresa. CEOs narcisistas,
frequentemente motivados pelo desejo de maximizar seus proprios ganhos e elevar sua
reputacdo pessoal, podem recorrer a diferentes estratégias para alcancar esses objetivos,
mesmo que isso implique riscos para a empresa € a sociedade (Chatterjee & Hambrick, 2007;
Philips, 2019).

Campbell et al. (2002) argumentam que uma caracteristica relevante da personalidade
narcisista ¢ a busca pela maximizacdo de ganhos em curto prazo por meio de estratégias
arriscadas. Um exemplo significativo no contexto empresarial sdo as estratégias de tax
avoidance, que consistem em um conjunto de praticas destinadas a evitar o pagamento de
impostos ou reduzir a carga tributiria de uma empresa, seja por agdes legais, seja por acdes
consideradas questionaveis (Aratjo, 2018; Slemrod, 2004).

A adogdo de praticas de tax avoidance agressivas, quando ultrapassam os limites
legais, por meio das decisdes do alto escaldo, pode ocasionar efeitos negativos para as
empresas, resultando em danos a reputagdo, perda de confianga dos diversos Stakeholders e
potenciais penalidades regulatorias e legais (O'Reilly & Main, 2010; Sikka & Willmott,
2010). Além disso, a literatura destaca que as caracteristicas narcisistas dos executivos estao
positivamente associadas a evasdo de obrigagdes tributarias pelas empresas (Olsen &
Stekelberg, 2016).

Hanlon e Heitzman (2010) constataram que a falta de transparéncia e prestacdo de
contas relacionadas as praticas de tax avoidance pode comprometer a credibilidade da
empresa e afetar seu desempenho financeiro em longo prazo. A divulgacdo transparente das
politicas fiscais e das estratégias de fax avoidance adotadas pelas empresas pode fomentar a
confianga dos investidores e stakeholders, além de mitigar os riscos associados a exposi¢ao
fiscal.

E importante mencionar que essas praticas variam de acordo com a legislagdo de cada
pais e podem incluir desde a exploracdo de brechas legais até a criacdo de estruturas
corporativas complexas para minimizar os encargos fiscais (Arpini et al., 2020). Globalmente,
0 tax avoidance ¢ prevalente entre grandes corporacdes multinacionais que se utilizam de
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jurisdi¢des de baixa tributacdo, em que os impostos sdo reduzidos, além de outras estratégias
de planejamento tributario, visando diminuir suas obrigagdes fiscais (Desai et al., 2006;
Dharmapala & Hines, 2009).

No Brasil, o sistema tributdrio complexo e a elevada carga fiscal t€ém incentivado as
empresas a adotarem estratégias para reduzir seus encargos tributarios (Martins, 2015). Nesse
contexto, Aratijo (2021) preconiza que a exposicado fiscal, que abrange praticas tanto licitas
quanto ilicitas, ¢ considerada uma alternativa para aumentar a competitividade no mercado
(Silva, 2018). A literatura documenta que, diante da complexidade burocratica e da
diversidade de tributos, as empresas brasileiras recorrem frequentemente a estratégias como a
utilizacao de incentivos fiscais oferecidos por estados e municipios, a manipulagdao de pregos
de transferéncia e as estruturas de capital complexas para reduzir sua carga tributaria
(Almeida, 2023; Silva, 2018).

De acordo com Pikketty (2014) e Zucman (2015), as praticas de tax avoidance
possuem implicagdes econdmicas e sociais relevantes. No contexto econdmico, destaca-se
que a agressividade fiscal reduz a receita governamental, prejudicando a capacidade do
Estado de oferecer servigos publicos e realizar investimentos. Além disso, no cenério social,
essas praticas sdo vistas como desiguais, uma vez que grandes empresas conseguem evitar
tributos que acabam sendo pagos por pequenos negécios e individuos (Palan, 2002; Warner,
2017).

Portanto, considerando as implicacdes das estratégias de fax avoidance,
fundamentadas na Teoria do Alto Escaldo, que preconiza que as decisdes corporativas siao
impactadas pelas caracteristicas pessoais e de personalidade dos gestores, observa-se que as
praticas de fax avoidance podem afetar as organizagdes de diferentes formas, o que torna
relevante investigar os determinantes dessas praticas, sobretudo quanto a personalidade
narcisista dos CEOs, que tendem a priorizar a maximiza¢ao de lucros em curto prazo por
meio de estratégias fiscais arriscadas (Campbell et al., 2002; Chatterjee & Hambrick, 2007).

2.2 Estudos anteriores e hipdtese de pesquisa

Estudos tém mostrado que o narcisismo estd positivamente relacionado ao
comportamento de risco dos gestores (Hunt et al., 2005). Desai et al. (2006) enfatizam a
importancia dessas questdes ao discutir a agressividade nas decisdes estratégicas, que,
frequentemente, esta associada a situacdes de maior risco, visando maximizar os lucros
liquidos (Philips, 2019). Investigagdes mais recentes sobre tax avoidance t€m explorado a
relagdo entre as caracteristicas pessoais dos altos executivos e suas decisdes fiscais,
particularmente a luz da Teoria do Alto Escaldo e do narcisismo (Alsmady, 2023; Araujo et
al., 2022; Chyz et al., 2022; Ham et al., 2023; Olsen & Stekelberg, 2022).

E valido ressaltar que a Teoria do Alto Escaldo sugere que as caracteristicas
individuais dos lideres influenciam, significativamente, as decisdes estratégicas das empresas
(Hambrick & Mason, 1984). Nesse contexto, Kini e Williams (2012) exploraram a relagao
entre o narcisismo dos CEOs, a governanga corporativa € o fax avoidance, por meio de uma
amostra de empresas do indice Standard & Poor’s (S&P) 1500. A composi¢ao do conselho de
administracao e a qualidade da governanca corporativa foram consideradas como variaveis
moderadoras, permitindo analisar como essas caracteristicas podem influenciar a relagdo entre
0 narcisismo € o tax avoidance. Os autores revelaram que CEOs com altos niveis de
narcisismo estdo, significativamente, mais propensos a adotar praticas de tax avoidance, e que
a composi¢do do conselho de administragdo e a qualidade da governanca corporativa
desempenham um papel crucial na moderagdo dessa relacao.

Olsen e Stekelberg (2016) investigaram como o narcisismo dos CEOs impacta as
praticas de agressividade fiscal. Os autores mensuraram o narcisismo do CEO perante o
tamanho da foto no relatorio anual e a frequéncia de uso de pronomes de primeira pessoa em
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comunicagdes corporativas. Utilizando uma amostra de empresas listadas na Bolsa de Valores
dos EUA e os métodos como a analise de conteido e a analise multivariada, os autores
verificaram que CEOs, com altos niveis de narcisismo, estavam mais propensos a adotar
praticas agressivas de tax avoidance. Esse comportamento pode ser atribuido a tendéncia dos
CEOs narcisistas de buscar reconhecimento e recompensas imediatas, frequentemente
priorizando ganhos de curto prazo sobre a sustentabilidade em longo prazo (Desai et al., 2006;
Hambrick, 2007). Além disso, os resultados sugerem que essas praticas podem ser motivadas
pela necessidade de demonstrar desempenho superior e maximizar os bonus relacionados ao
lucro liquido (Alsmady, 2023).

A literatura nacional também explora a relacdo entre o narcisismo dos CEOs e as
estratégias fiscais corporativas. Analisando o cenario brasileiro no periodo de 2010 a 2019,
Araujo et al. (2021) investigaram os tracos de personalidade narcisista € o fax avoidance
corporativo. Especificamente, a pesquisa combinou andlise de contetido e técnicas
econométricas para medir o nivel de narcisismo dos CEOs e a agressividade das praticas
fiscais das empresas, utilizando indicadores como o tamanho da foto do CEO nos relatdrios
anuais ¢ a frequéncia de uso de pronomes de primeira pessoa em comunicagdes corporativas.
Os achados evidenciaram uma associagdo positiva e significativa entre o narcisismo dos
CEOs e a adogao de praticas fiscais agressivas, concluindo que CEOs narcisistas tendem a
buscar estratégias de minimizacdo da carga tributdria, impulsionados por um desejo de
reconhecimento e recompensas imediatas.

Oliveira e Costa (2023) afirmam que CEOs com altos niveis de narcisismo, motivados
por pacotes de remuneragao baseados em metas de curto prazo, adotam praticas agressivas de
planejamento tributario arriscado. Corroborando isto, Andrade e Souza (2017) reforcam que,
quando os CEOs apresentam tragos de personalidade narcisista, essa inclinagdo para a
agressividade fiscal ¢ intensificada na busca por otimizar os resultados (Andrade & Souza,
2017).

Diante do exposto, essas consideragdes refor¢am a importancia de se discutir a Teoria
do Alto Escaldao, que explora como as caracteristicas dos principais lideres de uma
organizagdo, como os CEOs, impactam as decisdes estratégicas, incluindo aquelas
relacionadas a gestdo tributaria. Conforme argumentado por Hambrick e Mason (1984), a
visdo e a personalidade dos CEOs influenciam, diretamente, as praticas corporativas,
moldando as estratégias que as empresas adotam. Estudos reforcam essa teoria, destacando
que tracos de personalidade, como o narcisismo, podem exercer uma influéncia significativa
sobre as decisdes fiscais das grandes corporagoes (Kern & Grandey, 2020).

O narcisismo, caracterizado por uma autopercepcdo inflacionada e uma busca
constante por reconhecimento e sucesso, pode levar os CEOs a adotar estratégias fiscais,
visando maximizar os lucros e consolidar sua imagem de lideres eficazes (Olsen &
Stekelberg, 2016). Portanto, com base na Teoria do Alto Escaldo e na literatura exposta,
sugere-se que CEOs com tragos de personalidade narcisista podem estar mais propensos a
adotar estratégias agressivas para minimizar a carga tributaria das empresas sob sua lideranca,
variando desde abordagens moderadas até aquelas mais arriscadas e desafiadoras. Assim,
postula-se a seguinte hipotese de pesquisa: Hi: O grau de narcisismo do CEO esta
positivamente associado ao nivel de tax avoidance das empresas.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Plano amostral e coleta dos dados

A populagdo da pesquisa abrange as empresas listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcao. Para a composi¢ao da amostra, foram excluidas as empresas do setor financeiro,
devido as regulamentagdes fiscais e financeiras especificas, que poderiam distorcer os
resultados, aos CEOs que ndo cumpriram o ciclo minimo de permanéncia de quatro anos ¢ as
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empresas com dados indisponiveis para o célculo das variaveis. A amostra final ¢, portanto,
composta por 187 observagdes ano-empresa.

O periodo de andlise abrange os anos fiscais de 2019 a 2023, utilizando-se como fonte
dos dados (secundarios) os formularios de referéncia das empresas analisadas, que possuiam
informagdes disponiveis no website da B3. A justificativa do periodo de analise compreende
tanto a complementacdo de estudos recentes que analisaram os tragos de personalidade
narcisista e as estratégias fiscais corporativas (e.g., Reina et al., 2014), quanto a necessidade
de considerar um ciclo minimo de quatro anos de permanéncia dos CEOs nas respectivas
empresas, conforme indicado por Chatterjee e Hambrick (2007), Vila Nova (2021) e Judd et
al. (2017). A literatura revisada sugere que o tempo de mandato pode influenciar a
compensag¢do da alta gestdo (Becker, 1975; Maia, 2018).

3.2 Variaveis da Pesquisa
3.2.1 Variavel dependente - Tax avoidance

Para mensurar o nivel de fax avoidance, foi utilizada a Effective Tax Rate (ETR),
proposta por Armstrong et al. (2012), na qual ¢ mensurada a taxa efetiva de tributos sobre o
lucro das empresas, por meio da razdo entre despesa tributaria corrente atual pelo lucro antes
dos tributos sobre o lucro (LAIR), conforme definido pela Equagao 1.

Despesa Tributirin Corrente
Lucro antes do IR e C5LL (LAIR)

ETR =

()

A despesa tributaria corrente refere-se as despesas com Imposto de Renda (IRPJ) e
Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), ou seja, as despesas tributarias correntes
sobre o lucro, enquanto o LAIR refere-se ao lucro antes do imposto de renda e da contribuicao
social. A ETR possibilita a identificagdo de estratégias de tax avoidance, nas quais uma ETR
inferior a aliquota efetiva de tributos nominal do pais (34%) pode indicar que a empresa esta
reduzindo sua carga tributaria por meio de planejamento tributario (Tang, 2005).

3.2.2 Variaveis independentes

A Tabela 1 apresenta as variaveis analisadas neste estudo, juntamente com suas
proxies correspondentes, a forma como foram operacionalizadas e as bases tedricas que
fundamentam sua utilizagdo. Cada variavel foi selecionada com base na relevancia para
investigar os temas de interesse, como narcisismo do CEO, qualidade da auditoria, tamanho
da empresa, alavancagem financeira, crescimento de vendas, rentabilidade e endividamento.

Tabela 1 — Variaveis independentes e de controle

Variavel Proxy e Sigla Operacionalizaciao Base teorica
. - Desvio-padrdo entre Chatterjee e Hambrick (2007)
Narcisismo Narcisismo remuneragdo do CEO e . .
~ 1 Craig e Amernic (2011)
do CEO (NARC) remuneracao média ,
.. . ID'Souza et al. (2018)
relativizada pelo ativo total.
Tamanho Logaritmo natural do valor  [Judd et al. (2017)
(TAM) total do Ativo Kontesa et al. (2021)

IRazdo entre o valor das

Crescimento de Vendas
vendas do ano atual e o valor

Martinez e Mota (2020)

(CRES) das vendas do ano anterior Sierra-Garcia et al. (2019)
Rentabilidade |70 entrelucro - Maia, (2018) 2020
(ROE) Operacional ¢ o Patrimdnio  [Martinez e Mota ( )
ILiquido Manoppo (2015)
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Controle Endividamento IRazdo entre o valor da divida
total (curto e longo prazo) e o [Martinez e Mota (2020)

(END) .
valor do Ativo

Variavel dummy, sendo 1
Qualidade da auditoria (um) para empresa Big Four ¢

(BIG4) 0 (zero) para empresa nao Big
\Four

Martinez ¢ Mota (2020)
Kontesa et al. (2021)
Mello et al. (2020)

Nota. Elaborado pelos autores.

Conforme descrito na Tabela 1, o narcisismo (NARC), varidvel independente do
estudo, ¢ mensurado pelo desvio-padrao entre a remunera¢do do CEO e a remuneracido média,
relativizada pelo ativo, similar ao método utilizado por Chatterjee e Hambrick (2007).
Ressalte-se que, para compor a amostra, 0 mandato minimo do CEO deve ser de 4 anos no
periodo de andlise, conforme utilizado por Chatterjee e Hambrick (2007), Judd et al. (2017),
Olsen et al. (2014) e Olsen e Stekelberg (2016). Essa variavel esta relacionada aos tragos de
personalidade narcisista como superioridade e grandiosidade, indicando que, quanto maior a
remuneragdo, maior o nivel de narcisismo (Judd et al., 2017).

Estudos sugerem que o narcisismo se manifesta em uma necessidade continua de
reconhecimento e recompensas, o que se reflete em pacotes de remuneracdo elevados,
frequentemente desvinculados do desempenho real da empresa (Ferreira & Morais, 2020).
Além disso, CEOs com tracos narcisistas tendem a buscar compensagdes financeiras
consideravelmente maiores, ndo apenas como reflexo de sua autopercepcao exagerada, mas
também como uma forma de validar seu senso de superioridade e status dentro da organizacao
(Aktas et al., 2016; Campbell et al., 2002; Chatterjee & Hambrick, 2007; O'Reilly et al., 2014;
Rosenthal & Pittinsky, 2006).

Em relacdo as variaveis de controle, foram utilizadas o Tamanho (TAM), o
Crescimento de Vendas (CRES), a Rentabilidade (ROE), o Endividamento (END) e a
Qualidade da auditoria (BIG4). O Tamanho da Empresa (TAM) foi mensurado pelo logaritmo
natural do valor total do ativo da empresa, que desempenha um papel importante na
capacidade que ela tem de implementar estratégias fiscais complexas. Estudos como os de
Judd et al. (2017) e Kontesa et al. (2021) destacam como o tamanho pode determinar ndo
apenas a viabilidade, mas também a eficacia das estratégias tributarias adotadas.

O Crescimento de Vendas (CRES), representando a relagdo entre as vendas atuais e as
do ano anterior, desempenha um papel relevante nas decisdes de planejamento tributario das
empresas. Martinez ¢ Mota (2020) e Sierra-Garcia et al. (2019) discutem como um
crescimento significativo nas vendas pode alterar ndo apenas os resultados financeiros, mas
também as estratégias adotadas para otimizar a carga fiscal da empresa.

A Rentabilidade (ROE) foi mensurada pela razdo entre o lucro operacional e o
patriménio liquido, sendo incorporada ao modelo como varidvel de controle devido a sua
relevancia na analise do desempenho organizacional. O ROE reflete a eficiéncia da gestao em
gerar lucro com os recursos dos acionistas, servindo como indicador da lucratividade e da
capacidade de retorno sobre o investimento (Maia, 2018; Martinez & Mota, 2020). Empresas
mais rentaveis tendem a apresentar maior exposicdo fiscal, o que pode intensificar os
incentivos a adogao de estratégias de tax avoidance, seja para preservar margens de lucro, seja
para maximizar o retorno aos acionistas (Alsmady, 2023).

O Endividamento (END), calculado como a relagao entre a divida total e o valor do
ativo, € um fator critico que pode moldar as decisdes de planejamento tributario das empresas.
Martinez ¢ Mota (2020) destacam como os diferentes niveis de endividamento podem
influenciar a estratégia fiscal de uma empresa, especialmente em termos de dedutibilidade de
despesas financeiras e estrutura de capital.

A qualidade da auditoria (BIG4) ¢ representada como uma variavel dummy, indicando
se uma empresa ¢ auditada por uma das quatro grandes firmas de auditoria (Pricewaterhouse,
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Ernst & Young, Deloitte e KPMG) ou ndo. Esta distin¢do ¢ relevante para avaliar a qualidade
da auditoria e seu impacto nas praticas de tax avoidance. De acordo com Martinez ¢ Mota
(2020), a escolha da firma de auditoria pode influenciar a transparéncia fiscal e a
conformidade regulatoria das empresas.

Essas varidveis foram selecionadas com base em suas implicagdes teodricas e praticas
para investigar as praticas de tax avoidance e outros comportamentos fiscais das empresas
listadas na B3 durante o periodo de estudo. Cada uma delas oferece uma perspectiva peculiar
sobre como fatores internos e externos podem influenciar as estratégias fiscais corporativas
em um ambiente dindmico e competitivo.

3.3 Modelo econométrico

Para atingir o objetivo geral que consiste em investigar a relagdo entre o grau de
narcisismo do CEO e o nivel de fax avoidance das empresas brasileiras listadas na B3, bem
como testar a hipotese de pesquisa, aplicou-se o seguinte modelo econométrico, conforme a
Equacao 2.

TaxAvoidir = Bo + BINARC;+ B2TAM;, + B3CRES + B4ROE;i + BsEND; ¢ + 2)
BeBIG4it +B7ZTnANOi + €it

Em que:

TaxAvoidit= nivel de tax avoidance da empresa i, no periodo ¢;

NARC ;= traco de personalidade narcisista do CEO da empresa i no periodo #;
TAMi = tamanho da empresa i no periodo ¢;

CRES:i = crescimento de vendas da empresa i no periodo #;

ROE;,t = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t;

ENDi,t = endividamento da empresa i no periodo t;

BIG4it = dummy, assume o valor 1 se a empresa i ¢ auditada por empresas do grupo
big four no periodo ¢; e 0, caso contrario;

= coeficientes estimados da regressao;

€ = termo de erro da regressao.

O modelo proposto visa a investigar a relacdo entre os tracos de personalidade
narcisista e o nivel de fax avoidance em empresas listadas na B3. Ao incorporar fatores como
a presenca de auditoria por firmas do grupo Big Four, o tamanho da empresa, o crescimento
de vendas, a rentabilidade e o endividamento, busca-se compreender como esses elementos
influenciam as estratégias fiscais, além de controlar os efeitos do modelo. Os coeficientes
estimados (B) fornecem entendimento sobre o impacto relativo de cada variavel no
comportamento tributario das empresas, enquanto o termo de erro (€) captura variagdes nao
explicadas pelo modelo. Esta abordagem metodoldgica visa ndo apenas testar a hipotese do
estudo, mas também contribuir para um entendimento dos determinantes das praticas
tributarias empresariais no contexto brasileiro.

3.4 Técnicas de analise

Os dados da pesquisa foram analisados, inicialmente, por meio da utilizagdo de
técnicas de estatistica descritiva, incluindo média, desvio-padrao e quartis (1°, 2° — mediana —
e 3°), minimo e maximo, para examinar a dispersdo ¢ a distribui¢do dos dados, e técnicas de
correlacdo para identificar o nivel de associa¢do entre as variaveis e/ou eventuais problemas
de multicolinearidade.

Em seguida, foram aplicadas técnicas de andlise multivariada, incluindo regressao
multipla com dados em painel usando efeitos fixos para ano e erros robustos, pelo método dos
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Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), de modo a se investigar a relacdo entre o grau de
narcisismo do CEO no nivel de fax avoidance. Consoante ao estudo de Araujo et al. (2019),
apesar da relevancia das informagdes do setor, ndo foi incluida uma varidvel especifica devido
a existéncia na amostra de setores com poucas empresas, o que poderia comprometer a
robustez dos efeitos que o segmento poderia exercer sobre o nivel de fax avoidance.

4 Resultados
4.1 Analise descritiva

Para alcangar os objetivos propostos, inicialmente foram aplicadas técnicas de
estatistica descritiva, visando analisar o comportamento ¢ a distribui¢do das variaveis da
pesquisa. A Figura 1 ilustra o nivel de tax avoidance das empresas no periodo de 2019-2023.

Figura 1 — Nivel de tax avoidance no periodo de analise

2504

20%

20%
; 16% 16%
15%

15% ¢ V

10%

0%
2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Dados da pesquisa.

Com base na Figura 1, observa-se uma varia¢ao nos percentuais ao longo dos anos,
indicando que os gestores tém adotado estratégias de fax avoidance, incluindo abordagens
mais agressivas durante o periodo analisado. Em 2019, a taxa efetiva de tributos (ETR) era de
15%. A partir de 2020, houve uma tendéncia de elevacdo na ETR, ocorrendo um aumento
mais significativo em 2023, sendo especificamente de 20%, periodo este que coincide com o
término da pandemia Covid-19 no Brasil. Esses resultados convergem com os achados de
Machado et al. (2025), na qual evidenciaram que as empresas foram mais agressivas
tributariamente durante o periodo da Covid-19 em comparacdo ao seu valor nominal (34%).

A Tabela 2 apresenta a média, o desvio-padrdo e os valores minimo e maximo das
variaveis do estudo no periodo de 2019 a 2023.

Tabela 2 - Estatistica descritiva da amostra geral

Variaveis n Meédia Desvio-padrao 1° Quartil Mediana 3° Quartil Minimo Maximo
ETR 187 0,1735 0,1717 0,0269 0,1392 0,2515 0,0000 0,9622
Narcisismo 187 0,4317 0,842 0,0598 0,1509 0,4663 0,0001  6,5400
Tamanho 187 0,1548 1,8404 14,517 15,5183 16,8375 9,895 19,937
Crescimento das Vendas 187 0,2112 0,3264 0,0279 0,1553 0,3425  -0,8342 11,5027
ROE 187 0,1556 0,1757 0,0673 0,1242 0,2122  -0,3863 11,3368
Endividamento 187 0,6624 0,4123 0,4583 0,6174 0,7361 0,1036 2,3424

Qualidade da Auditoria 187 0,7272 0,4465 — — — - _
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Nota. Dados da Pesquisa.

Conforme demonstram os resultados da Tabela 2, nota-se que, em média, as empresas
analisadas adotaram praticas de tax avoidance, tendo em vista que a média de despesa
tributaria corrente de 17,35%, corroborando os resultados da Figura 1. Esse resultado ¢
inferior a aliquota nominal de 34% do pais (Lietz, 2013) sugerindo que, de maneira geral, as
empresas analisadas adotam praticas fiscais agressivas de tax avoidance. Esses resultados
corroboram o estudo de Medeiros et al. (2020), ao concluir que empresas brasileiras
frequentemente adotam estratégias de fax avoidance como forma de minimizar os custos
tributérios, principalmente pela complexidade da legislacdo e a elevada carga tributaria, que
geram oportunidades e desafios fiscais que surgem nesse contexto.

Em relagdo a variavel narcisismo, verificou-se uma média, 0,43, com um desvio-
padrao de 0,842, sugerindo grande dispersdo nos niveis dessa caracteristica entre os gestores
avaliados. O valor maximo ¢ de 6,54, indicando casos extremos. De acordo com os achados
de Chatterjee e Hambrick (2007), altos niveis de narcisismo podem impactar decisdes
estratégicas e transparéncia nas empresas, o que pode influenciar varidveis como o
desempenho, a estrutura de endividamento e as estratégias corporativas.

Destaca-se que as empresas da amostra evidenciaram um ativo médio de 0,1548
(tamanho). Em relacdo ao endividamento, as dividas totais representaram, em média, 66,24%
do ativo, sugerindo que houve um endividamento moderado das empresas objeto de estudo, e
que as empresas equilibram o uso de capital de terceiros para financiar suas operagdes.
Considerando os valores maximos (2,34) ¢ minimos (0,103), as variagdes nos niveis de
endividamento sugerem que algumas empresas estdo em situagdo de risco de insolvéncia,
enquanto outras adotam politicas mais conservadoras, resultado este similar ao encontrado por
Martinez e Mota (2020) e Pinto e Moraes (2019).

Quanto ao crescimento das vendas, os resultados da Tabela 2 demonstram um
crescimento médio de receitas de 21,12%. Contudo, apresentam um alto desvio-padrao
(0,3264), indicando uma maior dispersdo nos resultados, em termos de evolu¢do de
faturamento, entre as empresas da amostra. Em se tratando da rentabilidade (ROE), verifica-se
que estas apresentaram retornos de 15,56% (média), e metade apresentou retornos superiores
a 12,42% (mediana). Observa-se, também, que 72,72% das organiza¢des sdo auditadas por
empresas do grupo Big Four. Este resultado ¢ consoante aos achados de Kaveski ¢ Cunha
(2016), de que as maiores companhias de capital aberto tendem a contratar as firmas lideres
mundiais de auditoria, devido a necessidade de uma chancela internacional nas suas
demonstragdes contabeis e maior transparéncia e conformidade dos relatorios financeiros.

A Tabela 3 apresenta os resultados descritivos das empresas por setor de atuagdo, com
o objetivo de identificar as diferencas entre os segmentos, por meio das varidveis analisadas.

Tabela 3 - Estatistica descritiva por setor (amostra geral)

Variaveis N ETR NARC TAM CRES ROE END BIG4
Bens Industriais 52 02365 10,6701 14,36 0,2408 0,1767 0,6659 0,6538
Comunicagdes 3 0,790 0,1425 17,24 0,159 0,0879 0,4348 0,3333
Consumo ciclico 41 0,1032 0,5677 15,19 10,2167 0,0884 0,541 0,9268
Consumo nio ciclico 9 0,276 0,29 16,45 02148 10,1182 0,5826 0,8888
Energia Elétrica 1 02944 0,066 18,13 0,0098 0,2768 0,7332 1

Materiais basicos 18 0,1192 0,1469 16,68 0,0791 0,1805 0,9618 0,5000
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 14 0,1031 0,1285 15,66 0,4777 0,1736 1,0909 0,5714
Saude 15 0,1852 0,643 1495 0,222 0,1552 04513 1

Utilidade Publica 34 0,2227 0,1594 16,59 0,1241 0,1962 0,6007 0,647

Nota. ETR = Effective Tax Rate; NARC = Narcisismo; TAM = Tamanho; CRES = Crescimento de Vendas;
ROE = Return on Equity; END = Endividamento; BIG4 = Qualidade da auditoria (Big Four). Dados da
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pesquisa.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 3, verifica-se que o setor de consumo
ciclico possui ETR de 10,32%, sugerindo que as empresas desse segmento demonstram forte
propensdo a adotar praticas de tax avoidance, inclusive, mais agressivas, considerando a
aliquota nominal de tributos do pais (34%). O narcisismo de 0,5677 ¢ elevado, sugerindo
maiores tracos de personalidade narcisistas por parte dos seus CEOs, o que pode propiciar a
adogdo de estratégias corporativas mais ousadas, visando ao aumento do resultado. Verifica-
se, também, no setor de consumo ciclico, um endividamento médio de 54,1% e a alta presenca
de empresas do grupo big four atuando na auditoria das demonstracdes financeiras (92,68%).

O setor de energia elétrica apresentou um baixo nivel de tax avoidance (ETR média de
29,44%) e o menor nivel de narcisismo (0,066). O setor de energia elétrica ¢ fortemente
regulado pelas autoridades governamentais, de modo que essa atuagdo regulatdria propicia
uma maior execuc¢ao fiscal por parte das empresas desse segmento, adotando mais praticas
conservadoras em relacdo as suas estratégias tributirias. Em seguida, o setor de bens
industriais apresentou uma taxa efetiva de tributos de 23,65% indicando préticas tributarias
moderadas, enquanto o setor de materiais basicos apresentou niveis altos de praticas de fax
avoidance no periodo de analise (11,92%).

A Tabela 4 apresenta a andlise da correlacdo das varidveis adotadas no estudo, com o
objetivo de verificar a associagdo entre as variaveis e identificar eventuais problemas de
multicolinearidade.

Tabela 4 - Analise de Correlagdo

Variaveis 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
1. ETR —

2. Narcisismo 0,1677** —

3. Tamanho -0,1236*  -0,3999%*** —

4. Crescimento das Vendas 0,0828 0,1588** -0,0173 —

5. Rentabilidade 0,0013 0,2563%** -0,0595  0,2400%*** —

6. Endividamento -0,1129 -0,1190 -0,2994%**  (0,1117 -0,0936 —

7. Qualidade da Auditoria -0,0567 0,0269 0,0904 -0,0035  -0,1580** -0,2733%** —
Nota. *** e *** denotam significlncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Dados da
pesquisa.

Os resultados da Tabela 4 demonstram que o nivel de fax avoidance (ETR) e o grau de
narcisismo estdo correlacionados de forma positiva e significante (5%), sugerindo que CEOs
com tragos mais elevados de personalidade narcisista tendem a se envolver em mais praticas
de tax avoidance. Resultado este que corrobora os achados de Araujo et al. (2021), Chatterjee
e Hambrick (2007), nos quais CEOs narcisistas favorecem a adesdo de politicas mais
arriscadas e possibilita o aumento do envolvimento em estratégias fiscais mais agressivas.

Note-se que a varidvel narcisismo apresentou correlacdo positiva e significante com o
crescimento das vendas (5%) e rentabilidade (1%), sugerindo que CEOs com tragos de
personalidade narcisistas tendem a adotar estratégias para propiciar o aumento dos ganhos e
dos resultados operacionais, corroborando os achados de Chatterjee ¢ Hambrick (2007), que
identificaram uma associagao positiva e significante com o desempenho empresarial.

Observa-se, ainda, que as correlagdes mais altas entre as variaveis sdo de,
aproximadamente, 40% (tamanho e narcisismo) e 30% (rentabilidade e tamanho), o que
mitiga possiveis problemas de multicolinearidade nas andlises realizadas. Testes e analises
mais robustos para identificar a relagdo entre esses construtos sdo apresentados na se¢do 4.2, a
seguir.
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4.2 Analise multivariada

Para verificar a relagdo entre o grau de narcisismo do CEO e o nivel de tax avoidance
das empresas, foram utilizadas regressdes com dados em painel pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados das analises da
regressao linear multipla que visam testar a hipotese de pesquisa.

Tabela 5 - Resultados das regressoes

er . ETR
Variaveis
Coeficiente t p-value

Narcisismo 0,0526 5,1 0.000%**
Tamanho 0,1254 2,06 0.043**
Crescimento das Vendas 0,2403 0,47 0,638
Rentabilidade -0,2184 -2,57 0,012%*
Endividamento -0,0031 -0,02 0,985
Qualidade da Auditoria -0,1198 -1,24 0,22
Constante -1,6166 -1,76 0,083*
Efeitos fixos - ano Sim
Prob >F 3,97%**
Within 0,1522
Between 0,001
Overall 0,0073
Vif Médio 1,24
N° observacgoes 187
Nota. * ** ¢ *** denotam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Dados da

pesquisa.

Os resultados da regressao pelo método MQO, evidenciados na Tabela 5, evidenciam
um coeficiente positivo e significante, a 1%, entre a varidvel narcisismo e o nivel de tax
avoidance. Este resultado fornece indicios de que, quanto maior o grau de narcisismo do
CEO, mais elevado ¢ o nivel de atividades de fax avoidance realizadas pelas empresas.
Portanto, ndo se rejeita a hipotese de pesquisa (Hi) de que o grau de narcisismo do CEO esta
positivamente associado ao nivel de tax avoidance das empresas. Os achados convergem com
os encontrados por Araujo et al. (2021), Cardoso (2022) e Olsen e Stekelberg (2016), no qual
constataram uma associagdo positiva e significante entre esses construtos, o que corrobora os
preceitos da Teoria dos Altos Escaldes.

A Teoria dos Altos Escaldes preconiza que as decisdes corporativas sdo impactadas
pelas caracteristicas pessoais dos CEOs (Hambrick & Mason, 1984), inclusive, quanto a seu
grau de narcisismo (Chatterjee & Hambrick, 2007). CEOs narcisistas sdo mais propensos a
adotar estratégias arriscadas, inclusive, de tax avoidance mais agressivas, visando ganhos
pessoais, de modo a destacar seu talento como gestor e propiciar o alcance dos objetivos
organizacionais € de desempenho (Chatterjee & Hambrick, 2007; Hirschi & Jaensch, 2015).
Portanto, os resultados corroboram os pressupostos desta Teoria, haja vista que os resultados
das regressoes sinalizam que o traco de personalidade narcisista do CEO pode afetar as
decisdes tributarias das empresas, e, consequentemente, os resultados organizacionais (Aradjo
etal., 2021).

Em relagdo as variaveis de controle, os resultados da Tabela 5 evidenciam que o
tamanho apresentou associagdo positiva e significante com a ETR (5%), sugerindo que
empresas maiores sdo mais propensas a adotar praticas de fax avoidance por possuirem mais
recursos, maior poder econdmico e politico e melhores condigdes para planejar suas
estratégias tributarias (Frank et al., 2009; Mella & Parte, 2016). A variavel rentabilidade
(ROE) apresentou relagdo negativa e significante com o nivel de tax avoidance (5%),
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sugerindo que, em empresas mais agressivas fiscalmente, o retorno para os acionistas ¢
menor, contrariando os achados de Xavier et al. (2022).

4.3 Teste de Robustez

Para empregar maior robustez aos resultados da pesquisa, foi um realizado um teste de
sensibilidade utilizando uma métrica alternativa para mensurar o grau de narcisismo do CEO.
Especificamente, foi estimado o grau de narcisismo do CEO pela relagdo entre a sua
remuneracado relativizada pelo ativo total, conforme realizado por Judd, Olsen e Stekelberg
(2017) e Lima et al. (2023). A Tabela 6 apresenta os resultados do teste de sensibilidade.

Tabela 6 - Resultados das regressdes (teste de sensibilidade)

i . ETR
Variaveis
Coeficiente t p-value

Narcisismo 0,0197 1,9 0.061*
Tamanho 0,1777 1,93 0,058*
Crescimento das Vendas 0,0267 0,53 0,597
Rentabilidade -0,2691 2,82 0,006%***
Endividamento -0,0189 -0,11 0,915
Qualidade da Auditoria -0,1382 -1,39 0,169
Constante -2,3794 -1,72 0,090*
Efeitos fixos - ano Sim
Prob >F 1,35
Within 0,1249
Between 0,0017
Overall 0,0106
Vif Médio 1,45
N° observagoes 187
Nota. * ** ¢ *** denotam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Dados da

pesquisa.

Os resultados evidenciados na Tabela 6 corroboram os achados da analise principal
(secdo 4.2), uma vez que se identificou uma relagdo positiva e significante (10%) entre o grau
de narcisismo do CEO e o nivel de tax avoidance no modelo utilizado, sugerindo que o trago
de personalidade narcisista do CEO propicia a adog¢dao de praticas de redugdo de tributos,
inclusive, mais agressivas. Note-se, ainda, que, em relacdo as variaveis de controle, o tamanho
e a rentabilidade apresentaram associagao significante com a ETR, com coeficientes similares
aos evidenciados na Tabela 5. Assim, os resultados permanecem robustos.

5 Conclusao

Este estudo teve como objetivo investigar a relagdo entre o grau de narcisismo dos
CEOs e a adogdo de estratégias de fax avoidance nas empresas brasileiras listadas na B3. A
escolha da amostra foi baseada na relevancia dessas empresas para a economia brasileira e na
disponibilidade de dados financeiros e informagdes corporativas publicas. Para mensurar o
nivel de tax avoidance, foi utilizada a Taxa Efetiva de Tributos (ETR), um indicador
amplamente utilizado na literatura econdmica e tributdria, que permite capturar o quanto as
empresas estdo conseguindo reduzir sua carga tributdria em relagdo a seus lucros tributaveis.
No que se refere a mensuracdo do narcisismo dos CEOs, adotou-se a diferenca de
remuneracdo do CEO em relacdo a média dos executivos da empresa, um proxy comum em
estudos de personalidade e comportamento estratégico, conforme os modelos propostos por
Chatterjee e Hambrick (2007) e Judd et al. (2017).

Os resultados obtidos por meio da andlise estatistica indicam uma rela¢do positiva e
significativa, ao nivel de 1%, entre o grau de narcisismo dos CEOs e o nivel de tax avoidance
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adotado pelas empresas brasileiras. Esse achado ndo permite rejeitar a hipdtese central deste
estudo, de que CEOs com tragos mais acentuados de narcisismo tendem a adotar praticas
fiscais mais agressivas. A evidéncia empirica obtida sugere que a busca por reconhecimento e
a grandiosidade, caracteristicas associadas a CEOs narcisistas, podem motivar decisdes
estratégicas voltadas para a reducdo da carga tributdria, mesmo que essas decisdes tragam
consigo riscos legais, reputacionais e financeiros de longo prazo. Portanto, os achados deste
estudo corroboram a visdo de que a personalidade dos CEOs, especialmente o narcisismo,
pode influenciar diretamente a gestao tributaria das empresas.

Além disso, os resultados deste estudo sdo consistentes com os achados de pesquisas
anteriores, como os estudos de Aragjo et al. (2021) e Olsen e Stekelberg (2016), que também
encontraram uma correlagdo positiva entre o narcisismo dos CEOs e a adogdo de praticas de
tax avoidance. Essa consisténcia com a literatura reforca a robustez, sugerindo que o efeito do
narcisismo nas decisdes tributdrias pode ser uma caracteristica comum em contextos
corporativos, ainda que a intensidade dessa relagdo possa variar de acordo com as
peculiaridades culturais e regulatorias de cada pais.

Este estudo contribui para o avango da pesquisa cientifica no campo da gestdo
corporativa e do comportamento estratégico, especialmente em contextos de alta
complexidade tributaria. A analise da influéncia do narcisismo na adogao de estratégias de tax
avoidance amplia o entendimento sobre como tracos de personalidade "sombria" dos gestores
podem impactar decisdes corporativas cruciais, como a gestao tributaria. O estudo apresenta
uma visdo diferenciada ao contextualizar essa relagdo no Brasil, um pais com um sistema
tributario complexo e um ambiente de negocios marcado por desafios regulatorios, além de
uma cultura predominantemente coletivista, o que pode influenciar, de maneira distinta, os
comportamentos dos CEOs em comparagao a paises com culturas mais individualistas.

Ademais, os achados deste estudo tém importantes implicagdes praticas para os
profissionais da area de governanga corporativa, investidores e reguladores. A evidéncia de
que CEOs narcisistas tendem a adotar praticas fiscais mais agressivas sugere que, para mitigar
os riscos associados a essas estratégias, ¢ essencial fortalecer as estruturas de governanga nas
empresas. As estruturas de controle, como conselhos de administragdo mais independentes,
comités de auditoria mais robustos € uma maior transparéncia nas decisoes tributarias, podem
atuar como mecanismos de prote¢do contra agdes intencionais que, embora benéficas em
curto prazo, podem prejudicar a saude financeira da empresa em longo prazo. Além disso,
uma maior atencdo a ética empresarial e a responsabilidade fiscal pode-se tornar um
diferencial competitivo no mercado, promovendo uma imagem corporativa mais solida e
sustentavel.

Embora os resultados contribuam para o avango do conhecimento sobre a relagdo entre
narcisismo e fax avoidance, o estudo apresenta limitacdes. A mensura¢do do narcisismo por
meio de proxies indiretas, como a diferenca de remuneracdo em relagdo aos demais
executivos, pode ndo captar plenamente a complexidade desse trago multifacetado. Assim,
recomenda-se a utilizacdo de instrumentos como questionarios validados ou avaliagdes
psicoldgicas, bem como a inclusdo de outras caracteristicas comportamentais dos CEOs,
como inteligéncia emocional, maquiavelismo e psicopatia, que também podem influenciar
decisdes estratégicas, inclusive fiscais.

Além disso, a andlise foi restrita ao contexto brasileiro, o que limita a generalizacao
dos resultados para outros paises. O sistema tributério brasileiro, com sua complexidade e alta
carga tributaria, pode influenciar as decisoes de tax avoidance de maneira distinta do que
ocorreria em paises com sistemas fiscais mais simples ou com aliquotas mais baixas. Assim, a
aplicabilidade dos achados a outros contextos culturais, econdmicos e com diferentes
configuracdes de governancga corporativa deve ser considerada.
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