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Resumo

A Teoria dos EscalBes Superiores de Hambrick e Mason (1984) sugere que as caracteristicas dos CEOs podem
influenciar a tomada de decisdo e consequentemente afetar o desempenho organizacional. Deste modo, 0
objetivo desta pesquisa é investigar a influéncia dos tracos de personalidade narcisista dos CEOs no
endividamento das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3. A hipotese de pesquisa proposta é que 0s
tragos de personalidade narcisista dos CEOs estdo relacionados positivamente ao endividamento das
organizagOes. Para que essa investigacdo fosse possivel, foi utilizada uma amostra composta por 316 empresas
ndo financeiras, as quais foram analisadas no periodo de 2011 a 2020. Os dados foram coletados na base da
ECONOMATICA® e também dos Relatérios Anuais, Relatos Integrados, Relatorios de Sustentabilidade e
Relatérios da Administracdo das proprias empresas. Para mensurar os tracos de personalidade narcisista foram
utilizadas duas proxies, sendo uma com base na assinatura do CEO (CEO_ASSI) e outra com base na
proeminéncia da fotografia do CEO (CEO_Foto). O endividamento foi medido utilizando-se de quatro
indicadores, sendo: endividamento oneroso (EO), endividamento total (ET), endividamento de curto prazo (ECP)
e endividamento de longo prazo (ELP). Os resultados das regressdes considerando as duas proxies do narcisismo
e as variaveis dependentes ET e ELP confirmam a hip6tese de pesquisa. Tais achados contribuem com a
literatura sobre tracos de personalidade dos CEOs, principalmente no que se diz respeito ao narcisismo, uma vez
gue o associa com o endividamento das empresas, além de alertar sobre os contras de se ter CEOs com elevados
tracos narcisistas nas organizacoes.

Palavras-chave: Caracteristicas dos CEOs, Narcisismo, Endividamento, Teoria dos EscalGes Superiores, B3.
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1 INTRODUCAO

A Teoria dos Escaldes Superiores (TES), segundo os seus precursores Hambrick e
Mason (1984), propaga que as caracteristicas observaveis e psicoldgicas dos executivos do
alto escaldo podem influenciar as decisGes estratégicas das organizagdes, afetando assim o seu
desempenho. Tais caracteristicas dos CEOs podem ser classificadas em observaveis e
psicolOgicas: as observaveis estariam relacionadas a idade, formacdo académica, anos de
experiéncia e histérico socioecondmico, enquanto as psicoldgicas seriam 0 narcisismo,
maquiavelismo, psicopatia e sadismo (Gois, 2017).

De acordo com Hambrick (2007), para compreender como as empresas funcionam e
como alcangam determinado desempenho, € necessario considerar as preferéncias e
disposicdes de seus atores mais poderosos, ou seja, os Chiefs Executives Officers (CEOSs).
Esse profissional possui algumas atribuigdes consideradas importantes, as quais podem ser
diferentes considerando cada um dos estatutos das empresas, como por exemplo: decidir sobre
abertura e fechamento de filiais, elaborar o relatério da administracdo, expedir normas e
regulamentos para o funcionamento da companhia, dentre outros. Além dessas atribuicdes, 0s
CEOs também sdo considerados lideres das organizacGes e responsaveis por comandar a
equipe que forma o alto escaldo (Li & Jones, 2019).

Percebe-se entdo, que as atividades desempenhadas pelos CEOs nas empresas estéo
relacionadas com o funcionamento global das companhias e principalmente com as decisdes
estratégicas, as quais representam o futuro da companhia com vistas a melhora do seu
desempenho. Diante das diversas decisdes estratégicas as quais os CEOs estdo a frente, pode-
se citar o nivel de endividamento de uma empresa, a decisdo de distribuir dividendos,
decisdes de investimentos, dentre outras.

O nivel de endividamento, por exemplo, o qual faz parte da estrutura de capital da
empresa, € uma decisdo relevante para a organizagéo, tendo em vista que pode comprometer a
situacdo financeira da organizacao levando-a a faléncia. Na visdo de Marion (2008), h& duas
maneiras de encarar um alto indice de endividamento nas organizacdes: primeiro existe o
endividamento sadio, no qual as organizacOes se utilizam da divida para investir em ativos,
garantindo uma geracao de recursos capazes de quita-la; e em segundo ha o endividamento
realizado a fim de quitar outras dividas, fazendo com que a organizacdo entre em um ciclo
que acarretara faléncia. Além disso, a estrutura de capital das empresas e as mudancas que
ocorrem na mesma ao longo dos anos, transmitem informacgdes importantes aos seus
investidores (Myers, 1984).

Devido ao papel que os CEOs exercem nas organizagdes onde trabalham e a
relevancia que as decisdes de endividamento possuem para as organizagdes, optou-se neste
estudo por investigar a influéncia dos tracos de personalidade narcisista dos CEOs no
endividamento das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3. Portanto, sob luz da
Teoria dos Escaldes Superiores, argumenta-se que tragos psicolégicos, como é o caso do
narcisismo, podem influenciar no endividamento das organizaces.

A relacédo entre o endividamento e o narcisismo, pode ser explicada pela influéncia dos
CEOs na escolha da captacdo de recursos que a organizacao ira realizar, portanto os CEOs
narcisistas preocupados com suas proprias reputacGes irdo optar pela captacao de recursos que
maximizara suas chances de sucesso, sendo que esta decisdo podera incorrer em um alto
indice de endividamento a organizacdo (Harris & Raviv, 1991).

Lubit (2002) j& comentava que individuos com tragos narcisistas tendem a alcangar
rapidamente cargos de poder na empresa, entretanto quando estes individuos chegam ao cargo
principal, como CEO, eles tém grande chance de levar a empresa a faléncia. Uma outra
explicacdo é que isso pode ocorrer devido ao excesso de confianga, que CEOs com tracos
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narcisistas possuem, pois individuos com essa caracteristica tendem a escolher o
financiamento por dividas, especialmente as dividas de curto prazo (Ting, Azizanb & Kweha,
2015).

Argumentos nesse sentido sdo observados na pesquisa de Chatterjee e Hambrick
(2007), ao constatar que os comportamentos de CEOs narcisistas 0os levam a tomarem
decisbes mais ousadas, se comparados a outros CEOs, ocasionando em desempenhos
extremos e flutuantes para as organizacdes. E importante frisar, como Zhang, Ou, Tsui e
Wang (2017) apresentam, que o narcisismo extremo € um transtorno psicoldgico, enquanto o
narcisismo subclinico é considerado um traco de personalidade normal, sendo esse Gltimo
abordado nesta pesquisa.

Os resultados do presente estudo indicam que os endividamentos total e de longo
prazo estdo de acordo com a hipotese da pesquisa, enquanto os endividamentos oneroso e de
curto prazo nao atendem a hipotese. Deste modo, os resultados desta pesquisa sdo importantes
para a academia ao demonstrar 0os impactos que os tracos narcisistas dos CEOs podem
ocasionar nas decisbes de endividamento das empresas. Além disso, € relevante para as
empresas, tendo em vista que proporcionam evidéncias acerca dos efeitos que a contratacao
de CEOs narcisistas ocasionam em seus niveis de endividamento.

Dentre tais pesquisas que abordam o comportamento narcisista, € possivel destacar os
trabalhos nacionais que analisam o impacto nas organiza¢des (Lubit, 2002), a qualidade da
informacdo contébil (Gais, 2017), e o tax avoidance corporativo (Aradjo, Gois, De Luca &
Lima, 2021); enquanto as pesquisas internacionais analisam o abuso de poder (Sankowsky,
1995), os efeitos nas estratégias e desempenho das organizacdes (Chatterjee & Hambrick,
2007), o aumento da vulnerabilidade a processos e a fraude (Rijsenbilt & Commandeur, 2013;
O’Reilly, Doerr & Chatman, 2018) a compensacdo executiva (O’Reilly, Doerr, Caldwell &
Charman, 2014), as decises de internacionalizacdo (Oesterle, Elosge & Elosge, 2016), o
desempenho objetivo versus o autorrelatado (Guedes, 2017) e o aprendizado com o fracasso
empresarial (Liu, Li, Hao & Zhang, 2019). Adicionalmente, salienta-se que ndo foi possivel
encontrar pesquisas relacionando diretamente narcisismos tracos de personalidade narcisista
com o endividamento das organizacgdes, sendo essa mais uma necessidade de realizacéo deste
e de outros trabalhos referentes a essa temética.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria dos Escaldes Superiores

De acordo com Hambrick e Mason (1984), a base cognitiva e os valores dos CEOs
mudam as suas percepc¢des sobre uma determinada situacdo, impactando assim nas escolhas
estratégicas realizadas por eles e consequentemente a influéncia dessas escolhas no
desempenho organizacional, como explica a Teoria dos Escal6es Superiores (Hambrick,
2007). Para Crossland e Hambrick (2007), o grau de importancia dos CEOs nos resultados das
organizacOes esta relacionado a identidade das entidades, a qual é responsavel por oferecer
condigdes que podem elevar ou restringir a individualidade dos grandes executivos.

Diante disso, a TES comegou a ser amplamente estudada com o objetivo de desvendar
a relacéo das caracteristicas dos executivos com o seu processo decisorio. O primeiro modelo
proposto por Hambrick e Mason (1984) dividia as caracteristicas dos CEOs em observaveis e
psicologicas. Baseando-se nessa divisdo, ao analisar os estudos referentes a TES, percebe-se
que h& um enfoque nas caracteristicas observaveis, tal como a posic¢ao financeira (Hambrick
& Mason, 1984), experiéncia profissional (Ting et al., 2015), éareas funcionais
(Sitthipongpanich & Polsiri, 2015), estado civil (Neyland, 2019), formacdo académica e
género (Pacheco, Schmitt, Bortuluzzi e Lunkes, 2019), e a idade (Bassyouny et al., 2020).
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Ting et al. (2015) constataram que 0 excesso de confianca, a idade e as experiéncias
anteriores dos CEOs estdo negativamente relacionadas a alavancagem financeira. Enquanto,
Plockinger, Aschauer, Hiebl e Rohatschek (2016) encontram evidéncias que corroboram com
a existéncia de influéncia das caracteristicas dos CEOs nas irregularidades da contabilidade
financeira, no gerenciamento de resultados, no conservadorismo contabil, na qualidade da
divulgacdo e nas decisGes corporativas especificas relacionadas a contabilidade financeira.
Pacheco et al. (2019) ao estudar as empresas brasileiras do setor ndo ciclico da B3,
identificam que somente o género e a formagdo dos CEOs estdo diretamente ligados ao
desempenho das empresas. Em relacdo ao tom narrativo dos relatérios financeiros,
Bassyouny, Abdelfattah e Tao (2020) chegam a conclusdo que CEOs do género feminino,
mais velhas e com mais experiéncia no setor financeiro tendem a apresentar um tom menos
positivo.

Além desses, € possivel notar que existem outros estudos com o foco nos aspectos
psicologicos dos CEQOs, entre eles estdo os tragos de personalidade como a psicopatia, 0
maquiavelismo, o narcisismo (Majors, 2016; Armani, Antunes, Reina, Silva & Reina, 2019),
e recentemente o sadismo (Gois, 2017). Dentre os tracos de personalidade apresentados,
aquele que jornalistas, analistas e cidaddos comuns geralmente observam nos executivos mais
poderosos € o narcisismo (Chatterjee & Hambrick, 2007). Por consequéncia, investigar o0s
tracos narcisistas dos CEOs é essencial para esclarecer qual o seu real impacto nas
organizacOes (Abatecola & Cristofaro, 2020).

2.2 Tracos de personalidade narcisista nos CEOs

O narcisismo pode ser manifestado nos individuos por meio de diversos sentimentos e
comportamentos, como a sua disposicdo agressiva para alcancar cargos de poder (Vries,
1990), o sentimento de que 0s outros precisam servi-lo e sua tendéncia por comportamentos
exploratérios e manipulativos (Sankowsky, 1995). As relacdes interpessoais dos narcisistas,
segundo Campbell, Hoffman, Campbell e Marchisio (2011) contém baixos niveis de empatia
e intimidade emocional, também existem relacdes superficiais que flutuam entre emocionante
e envolvente para manipulacdo e exploragdo. Para Kausel, Culbertson, Leiva, Slaughter e
Jackson (2015), os narcisistas propendem a exibir-se e dominar as conversas, assim como
filiar-se a individuos do alto escaldo.

Para Lubit (2002), os tracos narcisistas despertam nos CEOs uma ambicdo por poder,
capaz de os fazerem determinados a enfrentar obstaculos para alcancar os melhores cargos
dentro da empresa. Por natureza, o narcisismo pode estimular os CEOs a tomarem decis6es
que desafiam as convengdes, com o objetivo de ganhar atencéo e aplausos, impactando entdo
0 desempenho organizacional (Chatterjee & Hambrick, 2007). Por conta de suas
caracteristicas, a sociedade tende a ver os narcisistas como o0s prototipos de lideranca
(Nevicka, De Hoogh, Van Vianen, Beersma & Mcllwain, 2011). Entretanto, nas
organizacOes, as avaliacbes objetivas dos funcionarios indicam que o narcisismo esta
negativamente associado ao desempenho da lideranga (O’Reilly et al., 2018).

Deste modo, o narcisismo nos CEOs tem o potencial de gerar consequéncias
prejudiciais para organizagdo (Rijsenbilt & Commandeur, 2013), visto que os CEOs
narcisistas tomam decisdes impulsivas (O’Reilly et al., 2014), preferem estratégias dindmicas
e investimentos extremamente arriscados (Zhang et al., 2017). Quanto as tomadas de
decisbes, Kim Lee e Kang (2018) apontam que os CEQOs narcisistas priorizam seus proprios
interesses em seu processo decisorio, isto €, eles descartam a decisdo benéfica para a
organizacédo e optam por escolhas baseadas exclusivamente no que querem.

As caracteristicas narcisistas dos CEOs estdo associadas aos seguintes
comportamentos: crenga que Sao superiores e incomparaveis (Zhang et al., 2017), constante
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necessidade de receber feedbacks positivos (Lima, Avelino & Cunha, 2017), sentimentos de
grandiosidade, agressividade, amor-proprio (Gois, 2017), senso de direito, vaidade,
exploragdo, exibicionismo, autopromocao, autoridade, autossuficiéncia (D’Souza, Aragdo &
De Luca, 2018), auto importancia, auto imagem inflada e irreal, necessidade por status e
reconhecimento, arrogancia, autoconfianca, carisma e persuasao (Araujo et al., 2021).

A contabilidade dispde de uma literatura relacionada ao narcisismo, sendo assim, é
possivel identificar exemplos e resultados reais dos danos causados por esse traco de
personalidade nas organizagdes (Bailey, 2019). Conforme a psicologia organizacional, o
narcisismo € considerado um traco de personalidade ao invés de uma doenca mental, que é
visto como relativamente estavel e existindo em todos os individuos, porém, variando em
graus (Braun, 2017). Logo, nas pesquisas contabeis o narcisismo é considerado um traco de
personalidade e ndo como um diagnostico clinico, tendo em vista que a prerrogativa para
realizacdo de avaliacdo clinica desse disturbio recai apenas aos profissionais de salide mental
como psicélogos e psiquiatras.

De acordo com Sankowsky (1995) o narcisismo esta associado ao abuso de poder,
dado que o CEO com esse trago tem a tendéncia de promover sua perspectiva sobre uma
situacdo como verdadeira, distorcendo informac6es e rejeitando feedbacks criticos, fazendo
com que seus subordinados acatem suas decisdes e até mesmo acreditem nelas. Em relagdo ao
impacto nas organizagdes, Lubit (2002) concluiu que os comportamentos dos CEOs
narcisistas sdo prejudiciais aos seus funcionarios, tirando sua moral, motivacdo e energia,
chegando a afastar talentos da organizacdo. Na pesquisa de Chatterjee e Hambrick (2007)
constata-se que as decisfes ousadas dos CEOs narcisistas resultam em um desempenho
flutuante, marcado por grandes vitorias e também grandes fracassos.

Outros resultados encontrados séo, por exemplo, o de Rijsenbilt e Commandeur
(2013), os quais encontraram correlacdo entre comportamentos antiéticos e os CEOs
narcisistas, dado a vontade deles de alcancar seus objetivos e sua necessidade por atencdo e
elogios. Quanto a compensagao executiva, O’Reilly et al. (2014) encontraram que CEOs mais
narcisistas reivindicam mais compensacéo, criando uma grande diferenca salarial entre o CEO
e outros executivos, podendo criar problemas a longo prazo para as organizagdes. Oesterle et
al. (2016) percebem que o narcisismo nos CEOs est4 positivamente associado as decisdes de
internalizacdo das empresas, uma vez que o impulso a internalizacdo oferece variadas
oportunidades de satisfazer os interesses narcisistas dos CEOs.

Enquanto, Guedes (2017) identificou que os CEOs narcisistas tendem a acreditar que
seu desempenho é melhor do que os indices contabeis realmente indicam, Gais (2017) aponta
gue o narcisismo nos CEOs afeta negativamente a qualidade das informacdes contabeis. A
inflada visdo positiva de si mesmo dos CEOs narcisistas, para Liu et al. (2019) os tornam
menos motivados a aprender por conta de fracassos anteriores. Em Araujo et al. (2021) é
possivel notar que o narcisismo dos CEOs esta associado positivamente ao tax avoidance
corporativo, visto que sua personalidade agressiva 0s torna mais provaveis de adotar esse tipo
de estrategia.

A importancia do estudo acerca dos tracos de personalidade narcisista nos CEOs esta
em como ele caracteriza a si mesmo, 0s outros e 0 ambiente, assim como sua percepc¢ao das
situagbes nas quais esta inserido, e como essa percepcdo e sua forma de processar
informacdes por sua vez influencia a sua tomada de decisdo (Al-Shammari, Rasheed & Al-
Shammari, 2019). Por isso, o foco dessa pesquisa esta no impacto de CEOs narcisistas no
endividamento das organizagoes.
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2.3 Endividamento Financeiro das Organizagoes

A estrutura de capital das organizacbes é composta pelas suas formas de
financiamento, sendo elas o capital proprio e o capital de terceiros, as quais ocasionam
variagdes no indice de divida das empresas que buscam atingir uma estrutura 6tima (Tristdo &
Souza, 2019).

Em vista disso, teorias surgiram a fim de explicar a variagdo de indices de
endividamento entre organizacdes, sugerindo que as organizagdes escolhem a sua estrutura de
capital dependendo dos pros e contras do financiamento por capital proprio ou capital de
terceiros (Titman & Wessels, 1988). Harris e Raviv (1991) observaram que as condi¢des do
mercado possuem um papel fundamental na probabilidade das empresas de se endividarem,
uma vez que ao notar a intencdo de outras organizacdes de adotarem dividas, a empresa tem
uma probabilidade maior de endividar-se. Em contrapartida, Lopes, Kaveski, Beuren e Theiss
(2019) esclarecem que a escolha da empresa pelo financiamento por meio capital de terceiros
acontece, em grande parte, por conta dos investidores exigirem retorno maior que o valor da
divida. Sendo assim, para 0s autores, quanto mais a empresa cresce maior sera o seu nivel de
endividamento, devido a pressao dos seus investidores em relacdo a obter um retorno maior.

Apesar disso, Myers (1984) ja explicava que as organizacdes deveriam analisar e
balancear os beneficios fiscais decorrentes do endividamento, tendo em vista que ao aumentar
0 endividamento com o intuito de maximizar o valor da organizacdo também estardo sujeitas
aos varios riscos de faléncia e constrangimento financeiro.

Com relacdo ao tempo de vigéncia, as dividas adquiridas pelas organizacGes podem
ser tanto de curto prazo quanto de longo prazo (Mogha & Williams, 2020). Sendo assim, as
organizagbes podem conter varios tipos de dividas em sua estrutura de capital
simultaneamente e ndo necessariamente precisam escolher apenas um tipo, pois algumas
organizacfes ndo tém acesso a todos os tipos de capital, restringindo assim as suas escolhas
(Orlova, Harper, & Sun, 2020).

Por outro lado, considerando o que é disseminado pela Teoria dos EscalGes Superiores
de Hambrick e Mason (1984), as decisdes de endividamento também podem ser influenciadas
por caracteristicas e aspectos relacionados aos CEQOs, que sdo 0s responsaveis por tomar as
principais decisfes organizacionais. Nesse sentido, Harris e Raviv (1991) argumentam que a
captacdo de recursos por meio do capital de terceiros, acontece em parte pela preocupacéo dos
CEOs com suas proprias reputacdes. De acordo com esses autores, quando se tém dois
projetos diferentes, os investidores preferem o projeto com o maior retorno, enquanto 0s
CEOs véo preferir o projeto que maximizara suas chances de sucesso, e diante disso as
organizacfes podem incorrer em alto indice de endividamento, pois os CEOs buscam tomar
decisdes pensando em suas reputagdes individuais. Dessa forma, Mogha e Williams (2020)
acreditam que tanto o capital financeiro quanto o capital humano influenciam na escolha da
estrutura de capital das organizagoes.

2.4 Implicacbes dos Tragos de Personalidade Narcisista dos CEOs no Endividamento
das OrganizacOes

Segundo Campbell et al (2011), o narcisismo tem implica¢Oes significativas para o
julgamento e a tomada de decisdo. Tais implicacdes sdo a tematica central das pesquisas sobre
0 narcisismo dos CEOs. Cragun, Olsen e Wright (2019) por exemplo, identificaram que
existem cinco maneiras pelas quais os CEOs narcisistas podem afetar significativamente as
organizacOes, sendo: o desempenho organizacional; a inovacdo e crescimento; as politicas e
risco; a alavancagem financeira e 0 comportamento questionavel.

Nesse sentido, Lin et al. (2019) afirmam que os tragos narcisistas dos CEOs
influenciam diretamente as decisGes financeiras. A respeito disso é possivel argumentar que
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ao administrar o capital de terceiros, os individuos narcisistas podem tomar decisGes mais
arriscadas sem nenhum tipo de pudor (D’souza, Oliveira, Almeida & Natividade, 2019), ou
seja, empresas lideradas por narcisistas enfrentam um comportamento de alto risco (O’Reilly
et al.,, 2018). Com base na premissa de que as caracteristicas dos CEOs influenciam nas
decisOes estratégicas das empresas, como preconiza a TES, o presente estudo desenvolveu a
seguinte hipotese de pesquisa:

Hipdtese: Os tragos de personalidade narcisistas dos CEOs estdo relacionados
positivamente ao endividamento das organizagdes.

Essa hipotese prevé que o tracos do narcisismo dos CEOs influenciam positivamente
no endividamento das empresas, tendo em vista que individuos com tais tragos de
personalidade tendem a optar por decisdes mais arriscadas (Zhang et al., 2017), que podem
causar desempenhos extremos as organiza¢Ges (Chatterjee & Hambrick, 2007). Segundo
Vries (1990), a alta confianca do CEO narcisista em seu poder de manipulacdo faz com que
ele ndo analise profundamente as caracteristicas do meio ambiente interno e externo da
organizacdo, as quais fornecem informacdes essenciais para a tomada de decisdo, surgindo
assim falhas no processo decisério quando o CEO escolhe projetos fadados ao fracasso.

Corroborando, Lubit (2002) ja comentava em seu artigo que lideres mais narcisistas
tendem a alcancar rapidamente cargos de poder na empresa, entretanto quando estes
individuos chegam ao cargo principal, como CEO, tém grande chance de levar a empresa a
faléncia. O estilo de lideranca narcisista como o de Frank Lorenzo, por exemplo, antigo chefe
da Eastern Airlines, gerou resultados desastrosos que acarretaram na perda de muitos
empregos e no fechamento da companhia aérea (Sankowsky, 1995).

Por fim, espera-se que quanto maiores o0s tracos de personalidade narcisistas do CEO
maior sera o endividamento da empresa, tendo em vista que CEOs com excesso de confianca,
como no caso dos narcisistas, tendem a escolher o financiamento por dividas, especialmente
as dividas de curto prazo (Ting et al., 2015).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e Coleta dos Dados

A amostra inicial desta pesquisa inclui todas as empresas de capital aberto listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) com acdes ativas em julho de 2021, as quais totalizaram 412
empresas. Apds a tabulacdo dos dados, foram excluidas da amostra as empresas financeiras e
as observacOes para as quais ndo continham todos os dados necessarios para as analises,
restando assim 316 empresas, 0 que permitiram um total de 2.299 observagfes firma-ano em
um painel desbalanceado. As empresas financeiras foram excluidas devido a sua
peculiaridade quanto as normas contabeis e a propria estrutura de capital, tendo em vista que
poderia causar distor¢des nos resultados.

As 316 empresas foram analisadas no periodo de 2011 a 2020. O ano de 2011 foi
escolhido como o ano inicial da analise, tendo em vista que 2010 foi 0 ano de ado¢éo das
International Financial Standards Board (IFRS) e que no modelo econométrico sao utilizadas
algumas variaveis defasadas em um ano. Quanto aos dados, foram coletados na base de dados
da Economaética® e nos proprios Relatdrios Anuais, Formuléarios de Referéncia, Relatos
Integrados, Relatdrios de Sustentabilidade e Relatdérios da Administracdo das empresas.

3.2 Modelo Econométrico

Para que fosse possivel atingir o objetivo do estudo, o qual consiste em investigar a
influéncia dos tracos de personalidade narcisista dos CEOs no endividamento das empresas

www.congressousp.fipecafi.org



99

USP International
Conference in Accounting

22°¢ USP International Conference in Accounting
“Accounting in favor of sustainable development”

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

brasileiras ndo financeiras listadas na B3, utilizou-se um modelo de estimacdo de Regresséo
Mudltipla por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), conforme as seguintes Equacdes:

Endivit = Bo + B1CEO_Assiit + BTANGit + BsTAMit + BsRENTt + BsRISit
(1)

Endivit = Bo + B1CEO_Fotoit + B2 TANGit + BsTAMi + BsRENTi + BsRISit
@

Ressalta-se que serdo estimadas oito regressdes, tendo em vista que existem duas
proxies para as variaveis de narcisismo e quatro formas de calculo para a variavel dependente
de endividamento, as quais s&o em virtude do curto prazo, longo prazo, endividamento total e
endividamento oneroso, conforme pode ser visto na Tabela 01. Além dessas variaveis, na
Tabela 01 estdo evidenciadas e explicadas todas as variaveis inseridas nos modelos, além dos
autores que utilizaram tais medidas em seus estudos.

Tabela 01 — Variaveis dependentes, independentes e de controles do modelo

Variaveis Sigla Formas de Calculo Autores
Dependentes
. . . Avelar et al. (2020); Do
Endividamento de Curto Prazo ECP Passivo Circulante / Ativo (2020); Mogha e Williams
Total
(2020)
Passivo Néo Circulante / Avelar et al. (2020);
Endividamento de Longo Prazo ELP - Mogha e Williams (2020);
Ativo Total
Moura (2020)
Weston e Brigham (2000);
Passivo Circulante + Gitman (2002); Welch
Endividamento Total ET Passivo ndo Circulante / (2006); Machado,
Ativo Total Medeiros e Eid Junior
(2010)
Welch (2006); Machado et
Endividamento Oneroso EO Passivo Onero_so / Capital al. (2010)3 Cavalcanti,
Investido Paz, Ferreira, Amaral e
Mol (2018)
Independentes
Zweigenhaft (1977); Ham,
Proxy para o Narcisismo do CEO, Area quadrada da assinatura Lang, §eybert e Wang
- ! . ; (2017); Ham, Seybert e
considerando a Assinatura do CEO_Assi | / Numero de letras do nome W O Reill
CEO do CEO ang (2018); O’Reilly et
al. (2018); Cragun et al.
(2019); Garcia (2021)
Foi atribuido o valor: 1
quando nao ,ha fotografl_a; 2 Chatterjee e Hambrick
o quando_ha um ou mais (2007): Rijsenbilt e
Proxy para o Narcisismo do CEO, executivos na foto; 3 ! Ry
: S Commandeur (2013); Kim
considerando a proeminéncia da CEO_Foto quando a foto do CEO :
- - et al. (2018); Ahn et al.
Fotografia do CEO ocupa menos de meia 2019): Aradi |
agina; 4 quando ocupa ( ); radjo et al.
pagina, = ) (2021); Garcia (2021)
meia pagina; e 5 quando
ocupa uma pagina.
Controles
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Avelar et al. (2019);
Avelar et al. (2020);
Orlova et al. (2020)
Avelar et al. (2019);
Cragun et al. (2019);
Tristdo e Sonza (2019);
Tamanho da Empresa TAM Ln(Ativo Total) Avelar et al. (2020); Do
(2020); Mogha e Williams
(2020); Moura (2020);
Orlova et al. (2020)
Titman e Wessels (1988);
Lucro Operacional; Avelar et al. (2019);
Ativo Total; 1 Mogha e Williams (2020);
Orlova et al. (2020)
Avelar et al. (2019);
Ativo Circulante / Passivo Cragun et al. (2019);
Circulante Tristdo e Sonza (2019);
Avelar et al. (2020);
Fonte: Elaboracdo propria baseada nos artigos de Zweigenhaft (1977), Titman e Wessels (1988), Weston e
Brigham (2000), Gitman (2002), Welch (2006), Chatterjee e Hambrick (2007), Machado et al. (2010), Rijsenbilt
e Commandeur (2013), Ham et al. (2017), Cavalcanti et al. (2018), Ham et al. (2018), Kim et al. (2018),
O’Reilly et al. (2018), Ahn et al. (2019), Avelar et al. (2019), Cragun et al. (2019), Tristdo e Sonza (2019),
Avelar et al. (2020), Do (2020), Mogha e Williams (2020), Moura (2020), Orlova et al. (2020) e Araljo et al.
(2021).

Ativo Imobilizado / Ativo

Tangibilidade dos Ativos TANG Total

Rentabilidade RENT

Risco do Negdcio RISC

Com base na literatura e conforme pode ser visto na Tabela 01, foram inseridas as
seguintes variaveis de controle: tangibilidade dos ativos, tamanho da empresa, rentabilidade e
risco do negdcio. A tangibilidade dos ativos, de acordo com Cavalcanti et al. (2018) é uma
variavel utilizada pelas organizagdes como uma garantia para a obtencdo de empréstimos e
financiamentos, portanto presume-se que a tangibilidade tenha uma relacdo positiva com o
endividamento. Espera-se também que o tamanho da empresa esteja positivamente
relacionado ao endividamento, uma vez que quanto maior a empresa maior sera sua reputacao
com o mercado credor, facilitando assim a obtencdo de capital de terceiros (Avelar et al.,
2019).

Segundo Mogha e Williams (2020), a rentabilidade possui uma correlacéo significante
tanto com o endividamento de curto prazo quanto com o de longo prazo, tendo em vista que
as organizagbes mais rentaveis se endividam mais devido a sua alta capacidade de gerar
lucros para liquidar suas dividas (Avelar et al., 2019). E por fim, o risco do negdcio influencia
em seu grau de endividamento, tanto que quanto maior o risco, menor serd o nivel de
endividamento da organizacdo (Machado et al., 2010).

3.2.1 Definigdo das Varidveis de Narcicismo

Para mensurar os tracos de personalidade narcisista do CEO, com base nos estudos de
Zweigenhaft (1977), Chatterjee e Hambrick (2007), Rijsenbilt e Commandeur (2013), Ham et
al. (2018), Kim et al. (2018), Ahn et al. (2019), Araujo et al. (2021) e Garcia (2021), foram
utilizadas as variaveis referentes a assinatura do CEO e a proeminéncia da foto do CEO nos
relatorios das empresas, as quais sao explicadas nos topicos a sequir.

A variavel CEO_Assi é formada por meio do célculo do tamanho da assinatura do
CEO, conforme a Equacéo (3):

CEO_ASSI = Area Quadrada da Assinatura / NGmero de letras do nome do CEO
@)

www.congressousp.fipecafi.org



0090 ; : :
2 = 22°¢ USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Para se chegar ao valor da area quadrada da assinatura, foram utilizados os mesmos
parametros de Zweigenhaft (1977) e Ham et al. (2018), os quais consistem em desenhar um
retdngulo em torno da assinatura mais recente do CEO, a qual foi captada no Relatorio Anual,
Formulério de Referéncia, Relato Integrado, Relatério de Sustentabilidade ou Relatério da
Administracdo das empresas, de forma que cada lado do retangulo toca um ponto final mais
extremo da assinatura. Apos a captura de cada assinatura, elas foram transferidas ao software
CorelDRAW, para que fosse possivel fazer a medicédo da area da assinatura, com a utilizacao
da ferramenta de um retangulo. Assim, foi possivel medir, em centimetros, a rea quadrada de
cada assinatura e calcular a variavel CEO_Assi, conforme a Equacéo 3.

A variavel Proeminéncia da Foto do CEO nos relatérios das empresas (CEO_Foto) foi
selecionada devido a grande visibilidade que os CEOs possuem a partir dos relatorios das
empresas. De acordo com Rijsenbilt e Commandeur (2013), uma fotografia grande do CEO
pode ser considerada uma prova de que o CEO ¢ a pessoa mais importante da organizacao.
Sendo assim, quanto maior for a pontuacdo do CEO quanto a proeminéncia de sua fotografia
nos relatorios, mais narcisista ele pode ser considerado (Araujo et al., 2021). Na Tabela 02
pode-se verificar a proeminéncia da foto do CEO e suas devidas pontuacfes para mensuracao
do narcisismo.

Tabela 02 — Nivel de Narcisismo dos CEOs baseado no tamanho das suas fotografias

Tamanho da Fotografia Pontuagéo
Sem Fotografia do CEO 1
Foto do CEO com um ou mais executivos 2
Fotografia do CEO sozinho, ocupando menos do que meia pagina 3
Fotografia do CEO sozinho, ocupando mais que meia pagina, sendo o restante ocupado por 4
Ec))(t?grafia do CEO sozinho, ocupando uma péagina inteira 5

Fonte: Chatterjee e Hambrick (2007), Rijsenbilt e Commandeur (2013), Kim et al. (2018), Ahn et al. (2019),
Araljo et al. (2021) e Garcia (2021).

Para que fosse montada uma planilha com as pontuacdes previstas na Tabela 02
referentes a variavel (CEO_Foto), foram consultados os Relatérios de Sustentabilidade,
Relatorios Anuais, Relatérios da Administracdo e Relatos Integrado das empresas referentes
aos anos de 2010 a 2020. Ressalta-se que o Relatério Anual das organizacGes fornece a
oportunidade de informar os progressos e as perspectivas da organizagcdo, bom como a
oportunidade do CEO se apresentar como o lider da empresa por meio de sua fotografia, que
apesar de serem caracteristicas padres dos relatérios anuais, elas ndo sdo universais nem
uniformes (Chatterjee & Hambrick, 2007).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas sdo apresentadas com o intuito de evidenciar o
comportamento prévio das variaveis utilizadas nas estimacgdes das regressdes. Na Tabela 03
sdo evidenciadas as estatisticas descritivas das variaveis dependentes, independentes e de
controle escolhidas para este estudo.

Sobre as varidveis de endividamento, que sdo as varidveis dependentes do estudo,
observa-se que em média o endividamento oneroso (EO) das organizacdes é de 67,5%, o
endividamento total (ET) é de 106,8%, o de endividamento de curto prazo (ECP) é de 39,3%
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e o de endividamento de longo prazo (ELP) € de 67,4%. Pode-se perceber entdo que o0s
indicadores de endividamento oneroso, de longo prazo e total apontam que geralmente as
organizacbes analisadas apresentam um nivel de endividamento elevado, exceto o
endividamento de curto prazo, uma vez que é relativamente baixo, em compara¢ao aos outros
trés indicadores. Os valores maximos dessas variaveis dependentes indicam que as
organizagOes podem chegar a uma situagdo de endividamento acima da sua capacidade de
liquidacéo.

As variaveis independentes mensuram os tracos de personalidade narcisista dos CEOs
e para isso utilizou-se como proxies a assinatura (CEO_Assi) e a proeminéncia das fotos dos
CEOs (CEO_Foto). A média de 0,645 da variavel CEO_Assi indica que o tamanho da
assinatura é pequeno em relacdo a quantidade de letras do nome do CEO, o que remete a um
baixo traco narcisista, enquanto o valor maximo de 4,782 indicando um trago mais elevado. E
preciso salientar que esse indicador apresenta valores bastante diversificados devido aos seus
valores serem obtidos pela Equacdo 03, presente nos procedimentos metodoldgicos deste
artigo. Com relacdo a variavel CEO_Foto, desconsidera-se a média e o desvio padrdo, uma
vez que os valores atribuidos a esse indicador s6 podem ser nUmeros inteiros como
exemplificado na Tabela 02, sendo que o valor minimo 1 indicam baixos tracos de
personalidade narcisista e 0 valor maximo de 5 indica um nivel elevado de tracos narcisistas.

Tabela 03 — Estatisticas descritivas da amostra final do estudo

Variaveis ol\tl)l;gs/;%gei Média Desvio Padrao Minimo Maximo
EO 2.299 0,675 3,153 0,000 130,519
ET 2.299 1,068 3,631 0,000 70,368
ECP 2.299 0,393 0,766 0,000 18,000
ELP 2.299 0,674 3,282 0,000 69,375
CEO_Assi 2.299 0,645 0,720 0,000 4,782
CEO_Foto 2.299 1,423 0,888 1,000 5,000
TANG 2.299 0,246 0,224 0,000 0,945
TAM 2.299 14,431 2,370 0,693 20,711
RENT 2.299 -0,025 1,329 -41,000 2,987
RISC 2.299 5,231 76,799 0,000 3.208,733

Nota: Endividamento Oneroso (EO), Endividamento Total (ET), Endividamento de Curto Prazo (ECP),
Endividamento de Longo Prazo (ELP), Assinatura do CEO (CEO_Assi), Fotografia do CEO (CEO_Foto),
Tangibilidade dos Ativos (TANG), Tamanho da Empresa (TAM), Rentabilidade (RENT), e Risco do Negdcio
(RISC).

No que diz respeito as variaveis de controle, a tangibilidade dos ativos (TANG) €é o
indicador usado pelas organizagcGes como garantia para obter empréstimos e financiamentos
(Cavalcanti et al., 2018), deste modo quanto maior o nivel de tangibilidade das organizacgdes
maior é a sua capacidade de obtencdo de dividas. Nota-se entdo que o valor minimo dessa
variavel é de 0%, o que indica uma tangibilidade inexistente. Ja o valor médio de 24,6%
indica uma tangibilidade relativamente baixa, enquanto o valor maximo de 94,5% indica uma
alta tangibilidade.

Sobre o tamanho das empresas (TAM), pode-se interpretar que o valor minimo
representa as empresas de pequeno porte e o valor maximo representa as empresas de grande
porte, logo o valor médio indica que boa parte das organizacgdes é de grande porte. Os valores
da rentabilidade (RENT) indicam que em média as organizacfes ndo séo capazes de produzir
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rendimentos suficientes sobre os investimentos realizados no periodo. Em relacao ao risco do
negdcio (RISC), o qual significa que quanto maior o risco menor serd o endividamento, uma
vez que evidencia a terceiros os riscos das operaces da empresa (Machado et al., 2010).
Percebe-se que o valor minimo de O indica um risco inexistente, o valor médio de 5,231
indica que em média as empresas da amostra apresentam um risco baixo, e o valor maximo de
3.208,733 indica um nivel elevado de risco do negécio.

Examinando os coeficientes de correlacdo das varidveis, apresentados na Tabela 04,
Vé-se que as variaveis dependentes EO, ET, ECP e ELP apresentam correlagdes significantes
de até 5% entre si, isSo ocorre porque todas avaliam o mesmo fenbmeno sobre perspectivas
diferentes. E importante ressaltar que os valores dos coeficientes indicam o percentual de
correlacdo linear das variaveis e o sinal indica se a correlacdo € positiva ou negativa. Desse
modo, quando uma variavel tiver correlacdo positiva com outras, se 0 seu valor aumentar o
valor das outras também aumentardo proporcionalmente. Com relacao a estes resultados, esse
fendmeno também aplica-se as varidveis independentes CEO_Assi e CEO_Foto e as de
controle TANG, TAM, RENT e RISC.

Percebe-se entdo que o EO ndo apresenta correlacdo significativa com as varidveis do
narcisismo CEO_Assi e CEO_Foto, demonstrando que o EO possui relacdo apenas com as
outras variaveis de endividamento ET, ECP e ELP. Sobre o ET, nota-se uma correlacdo
positiva de 5,3% com o CEO_Assi, ja em relacdo ao CEO_Foto existe uma correlacéo
negativa de 5,8%. No que se refere ao ECP, existe uma correlagdo negativa de 6,1% com o
CEO_Assi e de 9,3% com o CEO_Foto. O ELP apresenta uma correlacdo positiva de 7,3%
com o CEO_Assi e uma correlacdo negativa de 4,3% com CEO_Foto. No que se refere as
varidveis do narcisismo, 0 CEO_Assi apresenta correlacdo positiva de 18,1% com o TAM,
enquanto apresenta uma relacdo negativa de 4,5% com a TANG e de 5,6% com a RENT. A
varidvel CEO_Foto possui uma relacdo positiva de 35,7% com o TAM e de 4,2% com a
RENT, j& quanto a TANG demonstra uma relacdo negativa de 5,5%. Tanto o CEO_Assi
qguanto o CEO_Foto ndo possuem relacéo significante com as varidveis do EO e do RISC.

Tabela 04 — Matriz de correlacdo das variaveis

Variaveis 1) ) A3) 4) (5) (6) ©) (8) ©) | 0)
EO (1) 1,000
ET (2) 0,123 | 1,000
ECP (3) 0,048 | 0,539 | 1,000
ELP (4) 0,125 | 0,981 | 0,363 | 1,000

CEO_Assi (5) 0,030 | 0,053 | -0,061 | 0,073 | 1,000

CEO_Foto (6) -0,027 | -0,058 | -0,093 | -0,043 | 0,110 | 1,000

TANG (7) 0,008 | -0,069 | -0,028 | -0,070 | -0,045 0 (.;55 1,000

TAM (8) -0,036 | -0,281 | -0,302 | -0,241 | 0,181 | 0,357 | 0,100 | 1,000

RENT (9) 0,004 | -0,288 | -0,321 | -0,243 | -0,056 | 0,042 | 0,063 | 0,307 | 1,000

RISC (10) -0,011 | -0,015 | -0,028 | -0,011 | -0,010 0 622 -0,052 | -0,126 | -0,112 | 1,000

Nota: Endividamento Oneroso (EO), Endividamento Total (ET), Endividamento de Curto Prazo (ECP),
Endividamento de Longo Prazo (ELP), Assinatura do CEO (CEO_Assi), Fotografia do CEO (CEO_Foto),
Tangibilidade dos Ativos (TANG), Tamanho da Empresa (TAM), Rentabilidade (RENT), e Risco do Negdcio
(RISC). Os nimeros que estdo em negrito sdo significantes em até 5%.
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Portanto, quando ndo é possivel perceber uma correlacdo significante entre as
variaveis, torna-se impossivel afirmar que hd uma relacéo linear entre 0 EO e as variaveis
CEO_Assi, CEO _Foto, TANG, TAM, RENT e RISC. Deste modo, conclui-se que o
endividamento oneroso é a varidvel dependente que menos se mostrou significativa quando
correlacionada com 0 narcisismo da empresa, uma vez que nao apresentou correlacdo
significativa. No que se refere as variaveis de controle, a TANG é a variavel menos
significativa para 0 EO e o ECP, enquanto o RISC néo é significativo com nenhuma das
variaveis dependentes e independentes.

4.2 Estatisticas Inferenciais

A Tabela 05 apresenta os resultados das oito regressdes realizadas considerando as
duas proxies do narcisismo dos CEOs e as quatro varidveis dependentes que representam o
endividamento das empresas.

Com relacéo ao endividamento oneroso, pode-se verificar que os resultados da EO1, a
qual utiliza a variavel CEO_Assi, aponta que quanto maior os tracos de personalidade
narcisistas dos CEOs maior sera o endividamento das empresas, com significancia de 5%.
Este resultado esta de acordo com o estudo de Chatterjee e Hambrick (2007), o qual concluiu
que o0s tragos narcisistas como a ousadia e a necessidade de atencdo estdo relacionados a
desempenhos extremos e irregulares. Com relacdo as variaveis de controle TAM e RENT,
apresentam uma significancia de 5% e 10%, respectivamente.

No que se refere aos resultados da equacdo EO2, a qual utiliza a variavel CEO_Foto,
indica que quanto menor forem os tracos narcisistas nos CEOs maior serd o endividamento
das organizacdes. Estes resultados conflitantes entre os sinais das relacdes entre as proxies de
narcisismo e a variavel dependente, provavelmente sdo devidos ao valor baixo do R?, o qual
indica que ele ndo possui um poder explicativo similar as outras regressdes e pela falta de
correlacdo significante do EO com as demais variaveis, como visto na Tabela 04 de
correlacéo.

Tabela 05 — Resultados das regressdes considerando as duas proxies para 0 narcisismo
dos CEOs

Variaveis dependentes

EO1 EO2 ET1 ET2 ECP1 ECP2 ELP1 ELP2
. 0,171** 0,537* -0,005 0,543*
CEO_Assi (1,98) (2.57) (-0.35) (2.66)
-0,052 0,138* -0,001 0,139*
CEO_Foto (-1,07) (2,73) (:0,10) (3.07)
TANG 0,186 0,156  -0,477** -0,599** 0,024 0,025  -0,502**  -0,625**
(0,69) (0,56) (-2,05) (-2,20) (0,43) (0,44) (-2,32) (-2,44)
TAM -0,067**  -0,060  -0,363* -0,352*  -0,075* -0,075*  -0,288*  -0,277*
(-2,12) (-1,36) (-4,15) (-4,13) (-4,68)  (-427)  (-3,53) (-3,53)
0,035%*
RENT " 0,032 -0,620 -0,612 -0,150 -0,150 -0,470 -0,462
(1.67) (1,46) (-1,45) (-1,44) (-1,19)  (-1,19)  (-1,50) (-1,48)
RISC -0,001 0,001  0,003** -0,003**  -0,001 -0,001  0,003**  -0,002**
(-0,57) (-0,59) * (-2,03) (-1,61)  (-1,60) * (-2,19)
(-1,82) (-1,88)
Constante 1,490* 1,433* 6,084* 6,106* 1,479* 1,479* 4,605* 4,626
(3,23) (3,01) (4,82) (4,75) (5,87) (5,71) (3,94) (3,90)
13
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Observagdes 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299
Prob>F 0,80 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R? 0,33 0,20 14,07 13,08 15,63 15,63 10,80 9,56

Nota: Assinatura do CEO (CEO_Assi), Fotografia do CEO (CEO_Foto), Tangibilidade dos Ativos (TANG),
Tamanho da Empresa (TAM), Rentabilidade (RENT), Risco de Negécio (RISC), Endividamento Oneroso (EO),
Endividamento Total (ET), Endividamento de Curto Prazo (ECP), e Endividamento de Longo Prazo (ELP). *,
** *** = significativo em 1, 5 e 10%, respectivamente.

Com relacdo ao endividamento total (ET), na equacdo ET1, o CEO_Assi e 0 TAM
apresentam 1% de significancia, a TANG tem 5% de significancia e o RISC apresenta 10% de
significancia, enquanto na equacdo ET2 o CEO _Foto e o TAM apresentam 1% de
significancia, a TANG e o RISC apresentam 5% de significancia. Ao considerar os valores do
R2 destas equac0es, nota-se que elas apresentam um alto poder explicativo, se comparados ao
R2 das equaces EO1 e EO2. Os resultados das equacdes ET1 e ET2 indicam que quanto
maior os tracos narcisistas nos CEOs maior sera o endividamento das empresas que eles
controlam, estes resultados podem ser explicados pelo traco de auto imagem inflada dos
narcisistas, a qual Guedes (2017) encontrou ter uma relacdo na forma que 0s narcisistas
descrevem seu desempenho comparado ao desempenho real da organizagdo reportado pela
contabilidade.

Nas equacOes do endividamento de curto prazo (ECP), o TAM possui 1% de
significancia, sendo a Unica variavel que apresenta significancia. Os valores do R?2 destas
equacOes apontam que elas sdo as regressdes que possuem os maiores poderes explicativos, se
comparadas as demais equacdes expostas na Tabela 05. Os resultados destas regressoes
indicam que quanto menor os tragos narcisistas dos CEOs maior sera o endividamento das
organizacgoes.

Com relacéo ao ELP, na equacdo ELP1, o CEO_Assi e 0 TAM apresentam significancia
de 1%, a TANG tem 5% de significancia e o RISC tem 10% de significancia, ja na equacao
ELP2, o CEO_Foto e 0 TAM possuem 1% de significancia, a TANG e o RISC apresentam
significancia de 5%. Ao analisar o R destas equacdes, observa-se que elas possuem um alto
poder explicativo. Os resultados destas regressdes indicam que quanto maior 0S tragos
narcisistas nos CEOs maior sera o endividamento.

A Tabela 06 apresenta os resultados das oito regressdes considerando as variaveis
dummies das proxies de narcisismo e as quatro variaveis dependentes que representam o
endividamento das empresas. Para a formacdo das varidveis dummies, as varidveis de
narcisismo CEO_Assi e CEO_Foto foram transformadas em varidveis que assumem valor 1
(um) quando o CEO apresentou valor maior que a mediana e 0 (zero) quando o valor
apresentado foi menor que a mediana do grupo. Dessa forma, aqueles que foram classificados
no grupo 1 foram considerados com altos tragcos de personalidade narcisista, enquanto que
aqueles que foram classificados no grupo 0, considerados como tendo baixos tracos de
personalidade narcisista.

Tabela 06 — Resultados das regressdes considerando as variaveis dummies das proxies de
narcisismo

Variaveis dependentes

EO1 EO2 ET1 ET2 ECP1 ECP2 ELP1 ELP2
CEO AS (i) "o 031 “oss
om T eae 0 w17 e
TANG 0,177 0,156 -0,495**  -0,596** 0,026 0,025 -0,522**  -0,622**
14
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0,67) (055  (-2,08)  (-219)  (047)  (045)  (-2,35)  (-2,43)
-0,064**  -0493  -0,357*  -0,349%  -0,076% -0,075% -0,281*  -0,274*

TAM (-204)  (-137)  (417)  (-413)  (471)  (-429)  (-353)  (-353)
RENT 0035 9032 0617 0,613 0150 -0150  -0468  -0,463
w7 @48 (L) (140 (L1 (119 (150  (14B)
RISC 0001  -0,001  0,003** -0,003** 0,001  -0001 -0,002%* -0,002**
(058) (0,59 * (203)  (160) (160)  (-206)  (-2.19)
(-1,94)
Corsame LA9T*  1375*  6098* 6206+ 1480 1473  46l6* 4732
322) (278 (479  (469) (58  (551)  (391)  (3.89)
Observacies 2299 2299 2200 2209 2299 2299 2299 2299
Prob > F 5,27 026 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R? 0,23 021 1339 1306 1563 1563 9,93 9,54

Nota: Assinatura do CEO (CEQO_Assi), Fotografia do CEO (CEO_Foto), Tangibilidade dos Ativos (TANG),
Tamanho da Empresa (TAM), Rentabilidade (RENT), Risco de Negécio (RISC), Endividamento Oneroso (EO),
Endividamento Total (ET), Endividamento de Curto Prazo (ECP), e Endividamento de Longo Prazo (ELP). *,
** *xk = significativo em 1, 5 e 10%, respectivamente.

Quanto ao endividamento total (ET), na equacdo ET1 o CEO_Assi e a TANG tém 5%
de significancia, 0 TAM apresenta 1% de significancia e o RISC 10% de significancia. Na
equacdo ET2 o CEO_Foto e 0 TAM possui 1% de significancia, enquanto a TANG e o RISC
apresentam 5% de significancia. Os resultados indicam que CEOs com altos tragos de
personalidade narcisista influenciam positivamente o endividamento das organizagdes.
Percebe-se que tais resultados séo relevantes ao considerar os valores dos R? destas equacoes,
0s quais demonstram ter um alto poder explicativo em relacdo aos R2 das equacbes de EO e
ECP, nas quais as varidveis de narcisismo ndo foram significantes.

Em relacdo as equacBes do endividamento de longo prazo (ELP), na equacdo ELP1 o
CEO_Assi, a TANG e o RISC apresentam 5% de significancia, ja o0 TAM tem 1% de
significancia. Na equacdo ELP2, o CEO_Foto e 0 TAM possuem 1% de significancia, a
TANG e 0 RISC apresentam 5% de significancia. Os resultados das duas regressdes indicam
gue quanto maior o grau de narcisismo dos CEOs maior serd o endividamento.

Os resultados das regressGes de EO e ELP confirmam a hipétese do estudo, a qual
afirma que os tracos de personalidade narcisista dos CEQOs estdo relacionados positivamente
ao endividamento das organizacdes. Tais achados podem estar conectados com a
caracteristica narcisista dos CEOs de assumirem risco.

Porém, nas equacdes do endividamento oneroso (EO) e endividamento de curto prazo
(ECP), as variaveis representativas do narcisismo ndo foram significantes. Considerando este
resultado, pode-se dizer que ele esta relacionado a constante necessidade dos narcisistas de
elogios e admiracdo, a qual pode afetar os critérios que os CEOs narcisistas utilizam quando
decidem sobre empréstimos e financiamentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi investigar a influéncia dos tracos de personalidade
narcisista dos CEOs no endividamento das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na
B3. Para alcancar esse objetivo foram realizadas oito regressdes, as quais utilizaram quatro
formas de calcular o endividamento, levando em conta as variaveis dependentes:
endividamento oneroso (EO), endividamento total (ET), endividamento de curto de prazo
(ECP) e endividamento de longo prazo (ELP). Os tracos de personalidade narcisista dos
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CEOs foram medidos por meio de duas proxies, sendo elas a assinatura (CEO_Assi) e a
fotografia (CEO_Foto) dos CEOs.

Os resultados do presente estudo considerando as variaveis de endividamento ET e
ELP corroboram com a hipotese de pesquisa que os tragos de personalidade narcisista dos
CEOs estdo relacionados positivamente ao endividamento das organizagdes, porém ao
considerar as varidveis EO e ECP a hipoOtese de pesquisa ndo pode ser aceita. A rejeicdo
considerando a variavel EO pode ser explicada pela baixa significancia com as variaveis de
narcisismo e também do poder explicativo. Teoricamente, pode ser explicado pelo fato dos
CEOs mais narcisistas ndo optarem por decisdes de endividamento oneroso, nao
sobrecarregando a empresa com juros. Com relacdo a ndo aceitacdo da hipotese quando
analisadas as varidveis ECP e CEO_Assi e CEO_Foto, entende-se que os CEOs mais
narcisistas de amostra analisada, ndo possuem foco no endividamento de curto prazo.

Com base nisso, salienta-se que o presente estudo realiza uma importante contribuicao
a literatura ao investigar a influéncia do narcisismo no endividamento das empresas, uma vez
gue a maioria dos estudos sobre o narcisismo foca no impacto dele no desempenho das
organizagOes. Logo, com base nos resultados deste estudo, alerta-se as organizacgdes sobre 0s
contras de ter-se CEOs com elevados tracos narcisistas, assim como torna possivel a
implantacdo de procedimentos que observam as decisdes dos CEOs sobre a estrutura de
capital da organizacdo e evitam que tais decisdes levem-na a faléncia.

A principal limitagdo desse estudo foi com relagdo a coleta dos dados das proxies de
narcisismo, uma vez que algumas empresas listadas na B3 ndo divulgam seus Relatorios de
Sustentabilidade, Relatérios Anuais, Relatérios da Administracdo e Relatos Integrado,
principais fontes de dados que esta pesquisa necessitou. Desta maneira, pesquisas futuras
poderiam adicionar mais proxies de narcisismo e outras formas de calculo do endividamento,
assim como aumentar o numero de observacgdes, para chegar a resultados mais detalhados
sobre a influéncia do narcisismo no endividamento das empresas.
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