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RESUMO

As decisOes estratégicas retratam, além da atitude da empresa no mercado, as caracteristicas do
tomador de decisdo das empresas e culminam no desempenho corporativo. Nesse contexto,
entende-se ainda, que a atuacdo do profissional envolvido na determinacdo das decisGes
corporativas sofre efeito direto de suas experiéncias vividas, dos seus valores e, principalmente,
da sua personalidade. O narcisismo € tido como um traco de personalidade que afeta
significativamente as escolhas feitas pelos executivos das organizagdes, uma vez que pesquisas
sustentam que 0s narcisistas normalmente tracam estratégias mais propensas a tomada de
decisbes mais agressivas. Considerando que o Chief Executive Officer (CEO) e o Chief
Financial Officer (CFO), identificados como membros da equipe da alta gestdo, tomam
decisbes nas empresas associadas, dentre outros aspectos, a sua personalidade, pode-se
presumir que a agressividade de decis@es estratégicas € mais elevada quando se trata de gestores
com niveis mais altos de narcisismo. Assim, sob a visdo de que as empresas sdo reflexos dos
seus principais gestores, este estudo tem como fundamento a Teoria dos Altos Escaldes,
segundo a qual as caracteristicas dos individuos ocupantes de cargos em altos escalGes
corporativos surtem efeitos em suas decisdes e, consequentemente, no desempenho
organizacional. Esta pesquisa preconiza que as caracteristicas narcisistas da personalidade dos
altos executivos, mensurada por meio de analise de discurso e remuneracdo relativa, afetam as
decisbes quanto a agressividade fiscal, de gerenciamento de resultados e de operacdes de fusdes
e aquisicOes pelas empresas, as quais podem sofrer influéncia tanto do CEO como do CFO.
Dessa forma, a presente pesquisa tem como objetivo geral analisar o efeito do narcisismo dos
gestores do alto escaldo na agressividade de decisdes estratégicas e no desempenho
empresariais. A amostra do estudo retine 762 empresas listadas na bolsa de valores americana,
dispostas em painel desbalanceado no periodo de 2002 a 2020. Diante dos resultados,
constatou-se que as hipdteses nao foram rejeitadas para o conjunto de empresas, em que 0
narcisismo foi mensurado por meio da remuneracdo relativa, nos modelos do CFO,
destacadamente nos modelos em que o narcisismo do CFO era variavel explicativa de
agressividade no gerenciamento de resultados e no modelo em que o narcisismo do CFO era
variavel explicativa do desempenho; e que, de forma geral, nestes modelos confirmou-se a
Teoria dos Altos Escaldes (TAE).

Palavras-chave: Narcisismo; CEO; CFO; DecisOes estratégicas; Desempenho empresarial.

Teoria dos Altos Escaldes.



ABSTRACT

In addition to the company's attitude in the market, strategic decisions portray the characteristics
of the company's decision-maker and culminate in corporate performance. In this context, it is
also understood that the professionals’ performance in determining corporate decisions is
directly affected by their lived experiences, values, and, mainly, their personality. Narcissism
IS seen as a personality trait that significantly affects the choices made by executives in
organizations, as research supports that narcissists typically draw strategies prone to aggressive
decision-making. Considering that the Chief Executive Officer (CEO) and the Chief Financial
Officer (CFO), identified as members of the top management team, make decisions in
companies associated, among other aspects, with their personality, it can be assumed that the
aggressiveness of decisions strategies is higher when it comes to managers with higher levels
of narcissism. Thus, under the view that companies are reflections of their main managers, this
study is based on the Upper Echelons Theory, in which the characteristics of individuals
occupying positions at high corporate levels, measured through analysis of speech and relative
remuneration, affect their decisions and, consequently, organizational performance. This
research advocates that the narcissistic personality characteristics of top executives affect
decisions regarding fiscal aggressiveness, earnings management, company merging, and
acquisition processes, which can be influenced by both the CEO and the CFO. Thus, the present
research aims to analyze the effect of high-level managers' narcissism on the aggressiveness of
strategic decisions and business performance. The study sample brings together 762 companies
listed on the American stock exchange, arranged in an unbalanced panel from 2002 to 2020.
Given the results, it was found that the hypotheses were not rejected for the set of companies
in which narcissism was measured through relative remuneration, in the CFO models,
especially in the models in which the CFO's narcissism was an explanatory variable of
aggressiveness in earnings management and in the model in which the CFQO's narcissism was
an explanatory variable of performance; in general, in these models, the Upper Echelons Theory
(UET) was confirmed.

Keywords: Narcissism; CEO; CFO; Strategic decisions; Organizational performance; Upper
Echelons Theory.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagéo e justificativa

O processo de tomada de decisdo empresarial é cercado por variaveis com
capacidade de influéncia que vao desde a postura da empresa no mercado até as caracteristicas
do tomador de decisdo. A relevancia da tematica reside no efeito que as escolhas e as decisoes
desencadeiam no desempenho das empresas. Percebe-se que ha uma vasta literatura direcionada
a analise dos fatores determinantes nas decisbes empresariais e seus efeitos, que tem sido

aprimorada por estudos que agregam diversas areas do conhecimento a gestao e a contabilidade.

Mitchell, Shepherd e Sharfman (2011) afirmam que as decisdes estratégicas sdo as
escolhas feitas pelos gestores capazes de comprometer recursos importantes das empresas, bem
como estabelecer precedentes que direcionam o futuro das empresas. Em sintese, sdo as
decisdes que moldam a direcdo de uma empresa e 0 comportamento que esta manifestara ao
mercado, inclusive quanto a agressividade intrinseca de decisbes estratégicas, constituida

especialmente pela intensidade nas tomadas de decisdes no ambito corporativo.

Diante da relevancia e repercussdo que as decisfes estratégicas representam no
ambito empresarial, os aspectos subjacentes a estas sdo preponderantes e constituidos pelo
conhecimento, personalidade e experiéncias anteriores dos tomadores de decisdes
(HAMBRICK, 2007; HAMBRICK; MASON, 1984), pelo contexto organizacional em que as
empresas estdo inseridas (KAPLAN, 2008; SIMON, 1986) e, também, pela natureza do proprio
ambiente (MITCHELL; SHEPHERD; SHARFMAN, 2011; NADKARNI; BARR, 2008).

Ao considerar o sistema hierarquizado, as decisGes estratégicas sdo préaticas
inerentes aos mais altos niveis da hierarquia organizacional (BRESSAN; TOLEDO, 2013).
Desse modo, é valido ressaltar que, no ambiente corporativo, varios sdo 0s personagens
envolvidos nas tomadas de decisdes. O presente estudo trata especificamente das atuacdes do
Chief Executive Officer (CEQO) e do Chief Financial Officer (CFO) no processo de tomada de
deciséo, distinguindo-se de estudos anteriores que analisam basicamente as atuag¢0es do CEO,
implementando, assim, uma analise dos principais tomadores decisdes das organizagdes,
alicercada na Teoria dos Altos EscalGes. Friedman (2014) declara que o CEO gerencia 0s

recursos corporativos no ambito de um ambiente externo dinamico, enquanto o CFO
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supervisiona e gerencia sistemas de informacdes e relatérios com um dever fiduciario perante

0S acionistas.

O CEO e o CFO representam os principais agentes dos acionistas, cujo papel mais
importante é proteger e aumentar o valor para estes (BUSSIN; NCUBE, 2017; HAMBRICK;
QUIGLEY, 2014). Assim, observa-se que tanto o CEO como o CFO exercem um papel
fundamental na empresa, dado que delineiam substancialmente o destino destas, sobretudo
porque suas agdes e decisdes sdo deveras influentes no desempenho empresarial (FRIEDMAN,
2014; HAM; SEYBERT; WANG, 2018).

O CEO e 0 CFO detém informac0es privilegiadas das empresas e as utilizam como
subsidio de suas decisdes, porém existem outros fatores que interferem na tomada de decises
destes executivos. Segundo a literatura, a personalidade dos agentes pode ser um fator
determinante de suas decisbes estratégicas empresariais (HAMBRICK; MASON, 1984;
HAMBRICK, 2007). Além disso, Brunell et al. (2008) sugerem que individuos narcisistas
provavelmente emergem como lideres, o que torna relevante o foco no narcisismo dos

tomadores de decisao das organizaces.

Dessa maneira, as decisdes dos altos escaldes podem variar na medida em que estes
inserem aspectos comportamentais nas suas deliberacdes e até no estabelecimento de metas
para a organizacdo (HAMBRICK; MASON 1984). Mitchell, Shepherd e Sharfman (2011)
ressaltam que os principais lideres, por meio das tomadas de decisGes, moldam praticas,
estratégias, objetivos, cultura e as caracteristicas da organizacao como um todo. Portanto, ainda
gue expostos as mesmas informacdes acerca da empresa, profissionais diferentes ensejardo em
decisdes estratégicas distintas e a decisdo se torna um meio pelo qual o tomador de decisao
aplica também suas caracteristicas pessoais e experiéncias vividas (BRESSAN; TOLEDO,
2013; HAMBRICK; MASON, 1984).

Segundo Chatterjee e Hambrick (2007), o narcisismo, compreendido como um
traco de personalidade de grandiosidade (em fantasia ou comportamento), uma constante
necessidade de admiracdo e uma falta de empatia, pode afetar as escolhas de um executivo em
areas como estratégia, estrutura e pessoal. Complementarmente, Finkelstein e Hambrick (1996)
asseveram que preconceitos, experiéncias e preferéncias dos tomadores de decisdes também
afetam as decisOes estratégicas e o desempenho da empresa. Nesse sentido, pesquisas empiricas

tambem indicam que as preferéncias podem influenciar os julgamentos (BONNER, 1999).
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Assim, tomadores de decisdo narcisistas tenderdo para decisdes estratégicas diferentes de quem
n&o é narcisista (PHILLIPS, 2019; ARAUJO et al., 2021).

Segundo Olsen, Dworkis e Young (2014) o lucro representa um potencial fator para
0 aprimoramento pessoal e autoaperfeicoamento de executivos narcisistas. Ampara-se tal
perspectiva em estudos que indicam que o narcisista tem constante desejo de reconhecimento,
afirmacéo e elogios (RESICK et al., 2009) e por isso mantém uma busca por aprimoramento
pessoal (CAMPBELL et al., 2000; WALLACE; BAUMEISTER, 2002). Olsen, Dworkis e
Young (2014) salientam ainda que por serem publicos, os resultados apresentados
correspondem a oportunidades de afirmacdo e reconhecimento que individuos com tragos de
personalidade narcisista precisam e desejam.

Os individuos com tracos narcisistas tém uma visdo propria inflada e empreendem
esforcos para manté-la e aprimora-la ao mesmo tempo em que buscam se sentir importantes e
reconhecidos pelos outros. Logo, a obtencdo deste reconhecimento, advindo da apresentacéo
de bom desempenho, é capaz de inflar o ego dos executivos e prover os tracos de narcisismos

nestes individuos.

Pesquisas demonstraram que a percepcdo dos tomadores de decisdo quanto ao
cenario organizacional é fator primordial para que estes exibam suas caracteristicas, dentre elas,
o narcisismo (JONASON; WEE; LI, 2014). Nesse contexto, Phillips (2019) aponta que o
tomador de decisdo narcisista afeta o teor dos relatrios financeiros, podendo resultar em
relatorios financeiros agressivos e gerenciamento de resultados reais. Olsen e Stekelberg (2016)
asseveram que o narcisismo pode ainda determinar a agressividade fiscal, no intuito de reduzir
a carga tributaria, e Aktas et al. (2016) salientam a relacéo entre o narcisismo e a agressividade
em fusdes e aquisi¢Oes. Entdo, percebe-se que o narcisismo do tomador de decisdes pode se

relacionar com a agressividade de decisGes estratégicas.

Estudos anteriores encontraram relacdo positiva entre 0 narcisismo e 0 risco,
destacando-se o comportamento de risco do gestor (CRYSEL; CROSIER; WEBSTER, 2013;
HUNT et al., 2005) ou o risco corporativo (FOSTER; MISRA; REIDY, 2009; RASKIN;
TERRY, 1988). Segundo tais pesquisas, essa relacdo se d& devido a interacdo com a ameaca do
ego do narcisista. Crysel, Crosier e Webster (2013) asseveram que, cOmo 0s narcisistas tentam
restaurar seus egos constantemente e podem sentir-se ameacados, tornam-se mais agressivos

em suas decisdes e assumem mais riscos.
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Cabe destacar que a agressividade de decisdes estratégicas esta relacionada aquelas
que envolvem uma situacdo de maior risco e podem causar relevante impacto nos resultados
das empresas. Logo, necessitam de elevado engajamento por parte da alta gestdo das empresas
(AKTAS et al., 2016; LI1U; TAFFLER, 2009; PHILIPS, 2019).

Campbell et al. (2005) afirmam que um dos componentes relevantes da
personalidade do narcisismo € maximizar ganhos a curto prazo por meio da perseguicéo de
estratégias arriscadas, a fim de obtencdo de recursos de expressao. Assim, a assuncao de riscos
do tomador de decisdo narcisista € alimentada por percepcbes elevadas de beneficios
decorrentes de comportamentos de risco (FOSTER; SHENESEY; GOFF, 2009).

Nesse sentido, Mitchell, Shepherd e Sharfman (2011) salientam que, no contexto
corporativo moderno, as decis@es estratégicas sdo uma preocupacao central e que o CEO ocupa
uma posicao crucial, a qual se revela como uma oportunidade para que suas caracteristicas
pessoais produzam ramificagdes significativas nas estratégias organizacionais, estrutura e

desempenho subsequente.

Cabe destacar que, considerando os elementos cognitivos proficuos de inteligéncia,
criatividade, competéncia e capacidade de lideranca ligados aos individuos narcisistas
(FARWELL; WOHLWEND-LLOYD, 1998), ha resultados empiricos que relacionam
positivamente o narcisismo no gestor ao desempenho empresarial (DWORKIS, 2013), além de
argumentos que defendem que tais elementos cognitivos contribuem para o éxito da empresa
(CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007).

Para apoiar a discussao disposta até entdo, tem-se que a personalidade do tomador
de deciséo e sua relacdo com a tomada de decisBes estratégicas e o desempenho empresarial
podem ser discutidas a luz da Teoria dos Altos Escaldes (TAE), ou Upper Echelons Theory
(UET).

Na conjuntura empresarial, estes temas e suas relagdes podem ser explicados pela
Teoria dos Altos EscalBes, em que as caracteristicas dos tomadores de decisdes, sejam elas
observaveis, cognitivas ou de personalidade, sdo capazes de causar efeitos nas escolhas e
decisdes corporativas. Dessa forma, ratifica-se que as atuagdes destes profissionais no &mbito
corporativo, especificamente nas decisbes corporativas, sofrem efeitos diretos de suas
experiéncias vividas, dos seus valores e, principalmente, das suas personalidades
(HAMBRICK; MASON, 1984). Sierra et al. (2019, p. 219) afirmam ainda que, conforme a

Teoria dos Altos Escaldes, "os resultados organizacionais sdo fortemente influenciados pelos
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valores e bases cognitivas dos atores mais importantes na organizagéo, identificados como

membros da equipe de alta lideranca”.

Fundamentada na Teoria dos Altos Escaldes, a discussdo sobre o narcisismo no
ambiente corporativo tem se destacado e tomou maior importancia com a pesquisa apresentada

por Paulhus e Williams (2002) e, posteriormente, por Jones e Paulhus (2014).

Pesquisas na &rea contabil, que analisam os aspectos de personalidade dos
individuos, demonstram que tracos de personalidade do alto escaldo corporativo podem ser
preponderantes nos caminhos tracados pelas empresas e, consequentemente, no Sseu
desempenho no mercado. Especificamente, tracos de personalidade ndo patoldgicos de
narcisismo trazem consigo caracteristicas que causam propensdo do tomador de decisdo a
decisbes condizentes com a superioridade, a capacidade de lideranca, a autoridade, a
autossuficiéncia e a inteligéncia do agente (D’SOUZA et al., 2019; D’SOUZA; ARAGAO; DE
LUCA, 2018; DWORKIS, 2013; FARWELL; WOHLWEND-LLOYD, 1998; RASKIN;
TERRY, 1988).

Segundo Ham, Seybert e Wang (2018), as pesquisas sugerem que 0S narcisistas
inflam a autoimagem e, portanto, exigem sempre uma compensacao maior e, para isso, sdo
capazes de priorizar negécios arriscados e com maximizacao de ganhos de curto prazo. Isto é
particularmente relevante, dado que outros individuos podem perceber erroneamente o

narcisismo como um sinal de competéncia (NEVICKA et al., 2011).

No ambiente empresarial, 0 narcisismo tem sido investigado em relacdo ao
desempenho da empresa (D’SOUZA et al., 2019; DWORKIS, 2013; HAM; SEYBERT,;
WANG, 2018; OLSEN; DWORKIS; YOUNG, 2014), volatilidade do desempenho da empresa
(CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007), agressividade em fusdes e aquisi¢des (AKTAS et al.,
2016), evasdo fiscal das empresas (OLSEN; STEKELBERG, 2016), gerenciamento de
resultados (BROWN, 2014; BUCHHOLZ; LOPATTA; MAAS, 2014; BUCHHOLZ;
LOPATTA; MAAS, 2019; FRINO et al., 2015; HAM; SEYBERT; WANG, 2018; JONES,
2014; OLSEN; STEKELBERG, 2016; RIJSENBILT; COMMANDEUR, 2013), qualidade da
informagdo (GOIS, 2017), investimentos (HAM; SEYBERT; WANG, 2018), lideranca
(LOVELACE et al., 2018; MACCOBY, 2004), internacionalizacdo (OESTERLE; ELOSGE;
ELOSGE, 2016), risco (AABO; ERIKSEN, 2018), fraudes (COHEN; DING; LESAGE, 2010;
MURPHY:; 2012) e crimes do colarinho branco (BLICKLE et al., 2006; COLLINS; SCHMIDT,
1993; D’SOUZA; ARAGAO; DE LUCA, 2018).
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Desse modo, embora a literatura apresente uma diversidade de estudos acerca dos
temas h& um profuso campo de pesquisa a ser explorado, envolvendo narcisismo e decisdes
estratégicas empresariais, especialmente sob o enfoque do efeito desses aspectos no
desempenho empresarial. Portanto, vincular estudos sobre tracos de personalidade a pratica de
gestdo empresarial tem se apresentado cada vez mais produtivo no intuito de tentar
compreender a personalidade dos agentes e o efeito de suas caracteristicas no ambiente
corporativo. Nesse sentido, sob a fundamentacdo da Teoria dos Altos EscalGes, este estudo
analisa a agressividade de decisdes empresariais estratégicas praticadas pelos CEO e CFO nas
organizac0es, frente ao traco de personalidade narcisista desses gestores, relacionando-a com o
desempenho empresarial.

E valido destacar que hé diversos fatores capazes de determinar a agressividade de
decisbes estratégicas das empresas — a saber: ambiente do mercado, alta competitividade,
situacdes de crise —, além de distintas caracteristicas dos agentes, porém este estudo analisa,
especificamente, o efeito do narcisismo do CEO e do CFO. Assim, admite-se que h& fatores
diversos determinantes nas decisdes empresariais e que estes agentes, com esse traco de
personalidade — narcisismo — sdo primordiais, mas ndo sdo o0s Unicos tomadores de decisfes nas

organizagoes.

Sobre os fatores de personalidade dos individuos, Paulhus e Williams (2002) ja
ressaltavam sua relevancia no comportamento dos individuos na denominada Dark Triad —
Triade Sombria, formada pelos tracos de personalidade, ndo patoldgicos, de psicopatia,
narcisismo e maquiavelismo, cuja abordagem mais atual contempla também o sadismo,
constituindo-se na Dark Tetrad — psicopatia, narcisismo, maquiavelismo e sadismo —, conforme
0s estudos de Paulhus (2014) e Jones e Paulhus (2014). Assim, destaca-se que para explorar o
tema, € importante considerar sua caracteristica multidisciplinar, além do tratamento
progressivo que a conjuntura entre tracos de personalidade e fatores corporativos vem
apresentando no meio académico, realizado por Chatterjee e Hambrick (2007) e Chatterjee e
Hambrick (2011), ao analisar o narcisismo de CEOs.

A importancia conferida as decisfes dos altos escaldes corporativos é emergente,
assim como a abordagem em pesquisas académicas, apesar de ainda necessitar de maior
aprofundamento e discussdo. D’Souza e Jones (2017) consideram que as pesquisas abordando
os tracos de personalidade tém carater interdisciplinar, além da relevancia cientifica do tema

que carece ser explorado pelos pesquisadores da area contabil. Nesse sentido, associando 0s



19

temas em analise, ressalta-se a Teoria dos Altos EscalBes, a qual postula que a personalidade
dos altos escaldes pode produzir efeitos nas tomadas de decisGes corporativas.

Conforme ressaltado por Brown (2014) e D’Souza et al. (2019), a maioria dos
estudos em torno do desempenho empresarial relacionado a a¢gdes oportunisticas dos gestores
direciona a anélise para a detec¢cdo e consequéncias de ganhos advindos de tais préticas, sem
considerar os tracos de personalidade dos gestores. Abatecola e Cristofaro (2019), que
estudaram a figura do CEO sob o aspecto de seus efeitos na sustentabilidade corporativa,
realcam que ha evidéncias desafiadoras que evoluem continuamente em torno dos CEOs,
especialmente no que diz respeito aos seus atributos, abrangendo caracteristicas de poder,
personalidade, perfis e efeito. Os citados autores relatam ainda, a relevancia de se evoluir nas
pesquisas que tém o intuito de desenvolver a compreensdo cientifica e pratica do

comportamento dos atores dos altos escaldes.

Vale destacar que a maior parte dos estudos sobre narcisismo se volta para a anélise
desse traco de personalidade do principal executivo, 0 CEO (CAMPBELL; GOODIE;
FOSTER, 2004; CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007; JOHNSON et al., 2013; LAKEY et al.,
2008; MACCOBY, 2004; OLSEN; YOUNG; DWORKIS, 2013). Assim, diferenciando-se dos
demais, este estudo verifica o narcisismo também do CFO.

Silva (2019) relata que, embora se pesquise bastante a natureza de tracos de
personalidade, pouco se sabe sobre a aplicabilidade destes no local de trabalho. Assim, a autora
salienta a importancia de serem desenvolvidos estudos no &mbito corporativo. O CEO e o CFO
sdo considerados individuos cujas responsabilidades, com maior tendéncia a tomada de deciséo,
representam cargos atrativos aos narcisistas (D’SOUZA, 2016; SILVA; 2019).

Especificamente sobre o CFO, alguns estudos foram desenvolvidos na tentativa de
verificar a relacdo da personalidade dos gestores com as informacgdes financeiras
disponibilizadas (BAMBER; JIANG; WANG, 2010; BERTRAND; SCHOAR, 2003; DAVIS
etal., 2015; JIA; VAN LENT; ZENG, 2014; SCHRAND; ZECHMAN, 2012). Ge, Matsumoto
e Zhang (2011) afirmam que o narcisismo do CFO representa um fator determinante na
evidenciacao financeira incorreta. Nesse sentido, ao acrescentar a anélise de personalidade do
CFO, a presente pesquisa estende a literatura com foco nos efeitos do narcisismo do CEO e do
CFO sobre as decisdes estratégicas, preenchendo a lacuna de pesquisa sobre a atua¢do do CFO

narcisista.
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Vale destacar a importancia de que os usuarios das informagdes contébeis
conhecam os detentores do poder de decisdo estratégica nas empresas, uma vez que as
caracteristicas destes, podem impactar nas organizacdes (GOIS, 2017; SILVA, 2019).
Pesquisas anteriores sugerem que as relacbes entre lideres narcisistas e seus pares,
provavelmente se deterioram por um periodo relativamente curto de tempo, mesmo que ocupem
cargos ao longo de varios anos, mas ndo se sabe em que momento o impacto negativo ou
positivo ocorre (BRAUN, 2017). Além disso, Morf e Rhodewalt (1993) sugerem que o
narcisismo do tomador de decisdo pode ter consequéncias positivas, mas apenas sob certas
condigdes, como as caracteristicas do mercado. Adicionalmente, ressalta-se que Ong et al.
(2016) destacam a necessidade de que pesquisas busquem compreender melhor o impacto do

narcisismo ao longo do tempo.

Dessa forma, além da relevancia e originalidade expostas, este estudo propde uma
abordagem de agressividade de decisdes estratégicas sob diversas concep¢des: a agressividade
fiscal, que é mais rotineiramente pesquisada e também ja foi objeto de estudo de pesquisas que
a relacionam ao narcisismo (OLSEN; STEKELBERG, 2016); e outros tipos de agressividade
de decisGes estratégicas, nem tanto abordados de forma vinculada ao narcisismo como a
agressividade nas fusdes e aquisicdes e a agressividade no relato de informag6es por meio das
demonstracdes financeiras (AKTAS et al., 2016; BROWN, 2014; BUCHHOLZ; LOPATTA,;
MAAS, 2019; HAM; SEYBERT; WANG, 2018; PHILLIPS, 2019).

Ademais, o estudo apresenta um delineamento de pesquisa diferenciado na medida
em que promove 0 mapeamento de decisfes estratégicas, também em conjunto, classificando-
as quanto a agressividade, e que podem sofrer efeitos do narcisismo do CEO e do CFO, uma
vez que a literatura sobre o tema usualmente trata de um recorte especifico sobre o narcisismo

de apenas um dos agentes — CEO — e relacionado com somente uma das decisdes em particular.

Nesse contexto, o presente estudo preenche esta lacuna ao analisar os construtos
narcisismo do CEO e do CFO, agressividade de decisbes estratégicas e desempenho

empresarial, apoiando-se na literatura existente.

1.2 Questao de pesquisa e objetivos
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Diante do exposto, considerando que os tragos de personalidade dos altos escalbes
podem interferir na agressividade de decisdes tomadas no ambiente corporativo e,
consequentemente, no desempenho empresarial, busca-se resposta para a seguinte questéo de
pesquisa: Qual o efeito do nivel de narcisismo do CEO e do CFO na agressividade de decisdes

e no desempenho empresarial?

Para tanto, este estudo tem o objetivo geral de analisar o efeito do nivel de
narcisismo dos gestores do alto escaldo na agressividade de decisdes e no desempenho
empresarial.

O alcance do objetivo geral tem apoio nos seguintes objetivos especificos:

i. analisar a relacdo entre o perfil do CEO e do CFO e as variaveis consideradas na

pesquisa;
ii. classificar a agressividade de decisfes das empresas em estudo;

iii.verificar a relagdo entre o narcisismo do CEO e do CFO das empresas e a

agressividade de decisdes estratégicas;

iv. analisar a relacdo entre o nivel de narcisismo do CEO e CFO das empresas e 0

desempenho empresarial; e

1.3 A Tese

A relacgdo entre as decisGes estratégicas empresariais e 0s agentes do alto escaldo
corporativo tem sido objeto de estudo envolvendo diferentes perspectivas teoricas.
Considerando que o cerne do presente estudo € a analise do narcisismo como fator que pode
surtir efeitos na agressividade de decisdes estratégicas do CEO e do CFO, alem do impacto no
desempenho empresarial, a base tedrica que respalda este percurso de analise € a Teoria dos

Altos Escaldes ou Teoria dos Escaldes Superiores (Upper Echelons Theory).

Com base na Teoria dos Altos Escaldes, as caracteristicas dos individuos ocupantes
de cargos em altos escaldes corporativos surtem efeitos na agressividade de decisdes

estratégicas e, consequentemente, no desempenho organizacional (ABATECOLA,
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CRISTOFARO, 2019; MEDEIROS JUNIOR; SERRA; FERREIRA, 2009; RIBEIRO, 2016;
RIBEIRO et al., 2016; SERRA; TOMEI; SERRA, 2014; SIERRA et al., 2019).

De acordo com Sierra et al. (2019), o despertar da associacdo entre lideranca e
desempenho empresarial promovido pelo estudo de Hambrick e Mason (1984), tornou esta
discussdo um dos tépicos de grande relevancia a ser estudado nas pesquisas organizacionais,
tendo em vista o efeito da tomada de deciséo sobre o desempenho. Segundo Buchholz, Lopatta
e Maas (2019), as escolhas contabeis dos CEOs narcisistas, por exemplo, sdo orientadas pelo
comportamento egoista, e ndo pela intencdo de fornecer informacdes adicionais ao mercado,
reflexo do que trata a Teoria dos Altos Escaldes. Hiebl e Manag (2014) também ressaltam que
a referida teoria fundamenta a analise da relacdo entre as caracteristicas dos principais gestores
(diretores financeiros e CEOs) e os sistemas de contabilidade, controle gerencial e o

desempenho empresarial.

Conforme disposto por Ham et al. (2017), os CEOs e os CFOs supervisionam
decisbes diferentes dentro da empresa e alguns estudos foram promovidos levando em
consideracdo tais divergéncias (BEN-DAVID; GRAHAM; HARVEY, 2013; DYRENG;
HANLON; MAYDEW, 2010; GE; MATSUMOTO; ZHANG, 2011; MALMENDIER,;
ZHENG, 2012). Salienta-se que os efeitos do CFO estdo limitados as decisfes financeiras e
correlatas, tornando as caracteristicas do CFO propensas a influenciar apenas o conjunto destas
decisdes. Portanto, sdo consideradas neste estudo as decisGes estratégicas que envolvem o
conhecimento e as informacdes advindas da atuacdo do CFO e sdo tomadas de forma individual,

ou conjunta com o CEO.

Este estudo se fundamenta, portanto, na Teoria dos Altos Escalbes, em que,
conforme Hambrick e Mason (1984), os executivos atuam com base em interpretacoes
personalizadas das situacdes estratégicas que enfrentam. Logo, a agressividade de decisdes
estratégicas da empresa e, consequentemente, o desempenho empresarial sofrem efeitos diretos
de caracteristicas observaveis e cognitivas dos gestores tomadores de decisdes (HAMBRICK;
MASON, 1984; HAMBRICK, 2007).

Assim, com suporte na Teoria dos Altos Escaldes, defende-se que as caracteristicas
dos CEOs e dos CFOs, englobando o trago de personalidade narcisista, sdo refletidas na

agressividade das decisOes estratégicas empresariais e tém efeito no desempenho empresarial.
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A Figura 1 apresenta o desenho de pesquisa da tese, que consiste em: 0 narcisismo
do CEO e do CFO gera efeitos na agressividade de decisdes estratégicas e, consequentemente,

no desempenho empresarial.

Figura 1 - Desenho da pesquisa

Situagdo objetiva de decisdo

L 4

Caracteristicas dos altos escaldes

Marcisismo |dade, tempo no cargo,

género

Agressividade das decisdes
estratégicas

Gerenciamento de resultados, fusdes e
aguisigbes, fiscal

¥
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Fonte: Elaboragdo propria.

Segundo o desenho da pesquisa apresentado na Figura 1, com base nas
caracteristicas psicoldgicas e observaveis dos agentes do alto escaldo da empresa, 0 narcisismo
intervém na performance corporativa, perante inducdo de escolhas mais agressivas na tomada
de decisOes estratégicas. Além disso, considera-se que o gestor narcisista, em geral, é motivado

a assumir riscos e tomar decisdes mais agressivas no mercado.

1.4 Contribuicdes

Nesta pesquisa, vincula-se o narcisismo a agressividade da decisao estratégica no
ambiente empresarial. Nevicka et al. (2011) e Ham, Seybert e Wang (2018) afirmam que os
CEOs narcisistas apresentam maior probabilidade de dominar os processos de decisdo. Dessa
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forma, o estudo analisa potenciais relagdes entre tendéncias narcisistas de CEOs e CFOs e a
agressividade das decisdes estratégicas empresariais de evasdo fiscal, divulgacdo das

demonstracdes contabeis e aquisicdes e fusdes, além do efeito no desempenho empresarial.

Diante da proposta de pesquisa apresentada, & possivel perceber as possiveis
implicacOes académicas e praticas deste trabalho, além das contribuicdes a diversos usuarios
da Contabilidade.

No ambito académico, observa-se que o estudo € relevante para a literatura como
uma forma de expandir o conhecimento acerca da tomada de decisdes do alto escaldo
corporativo, bem como na compreenséo de tracos de personalidade — narcisismo — que podem
ser preponderantes nas decisdes empresariais. Além disso, o elo entre os tracos de personalidade
dos individuos, a gestdo e o desempenho empresarial, cujo estudo esta sendo expandido,
necessita de aprimoramento constante, sobretudo pela prospera e valiosa interacdo entre tais

areas de estudo para melhor compreensao do complexo contexto corporativo.

Autores que estudaram tracos de personalidade admitem as importantes
contribuicdes dos autores seminais, como Paulhus e Williams (2002), Paulhus (2014) e Jones e
Paulhus (2014), entretanto, destacam que grande parte das pesquisas sobre estes tracos sao
realizadas com estudantes ou populagdes encarceradas (SPAIN; HARMS; LEBRETONA,
2014). Nesse sentido, Bonner (1999) ressalta a importancia de pesquisas que visam, sob a ética
do julgamento e tomada de decisdo de gestores, compreender as causas e examinar a eficacia

dos recursos envolvidos, como um subconjunto da pesquisa de contabilidade comportamental.

Acrescenta-se ainda, a discussdo acerca da agressividade das decisdes no mercado,
estendendo o debate que merece ser explorado devido a caréncia no tratamento da questdo sob
a perspectiva da relacdo com a caracteristica do tomador de decisdo e, especialmente, pela
relevancia na determinacdo estratégica das empresas na atual conjuntura de desenvolvimento

global dos mercados.

E valido destacar também, que a insercao da agressividade de decisdes estratégicas
com o narcisismo na discussdo da relagdo com o desempenho empresarial permite que
caracteristicas do CEO e do CFO das corporac¢Ges possam ser analisadas com maior robustez,
além de combinar conceitos e varidveis ainda ndo pesquisados em conjunto, considerando,
ainda, um longo periodo de tempo, o qual permite a analise, inclusive, de periodos de crise
econémica mundial, euforia e quedas de mercado, identificando eventual alteracdo na referida
relagdo (BUYL; BOONE; WADE, 2017; PHILLIPS, 2019). Dessa forma, tal tratativa importa
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ainda, para discutir caracteristicas amplamente citadas de individuo narcisista, como 0 excesso
de confianga e a consequente propensdo ao risco por meio de decisdes mais agressivas no
mercado (AABO; ERIKSEN, 2018, BAKER; WURGLER, 2013; PHILLIPS, 2019).

Conforme o estudo seminal de Chatterjee e Hambrick (2007) sugere, seria
informativo compreender a relagdo entre o narcisismo de um CEO, o desempenho, a assuncéo
de riscos e outras formas de comportamento estratégico. Compreender as decisfes corporativas
agressivas pode potencialmente contribuir ndo apenas para a literatura, mas também representa
um suporte para os stakeholders compreenderem as escolhas praticadas e possiveis

repercussdes empresariais no mercado.

O presente estudo também apresenta contribui¢des praticas, tendo em vista que o
desempenho obtido pode evidenciar se o narcisismo do CEO e do CFO exerce algum efeito
guanto a agressividade das decisdes estratégicas organizacionais. Destaca-se que 0s tracos de
personalidade s&o importantes no processo de recrutamento e selecdo dos chefes das empresas
a fim de verificar se estes indicam comportamentos adequados para lideres que terdo que tomar
decisbes estratégicas importantes nas empresas. Complementarmente, vale salientar que em
processos de formacéo de lideres, as caracteristicas dos lideres sdo de suma importancia, tendo

em vista o efeito que estas podem causar na empresa.

Nesse sentido, ao estudar os efeitos que 0 narcisismo pode ocasionar na
agressividade de decisGes corporativas, é possivel perceber indicios de quais direcbes as
empresas estardo voltadas, sob o enfoque de diversas partes interessadas — proprietarios,
autoridades fiscais, 6rgaos reguladores, investidores, sociedade, auditores. Assim, é possivel
observar impactos quanto a adogdo de praticas corporativas mais arriscadas como as mais
propicias a apresentacdo de relatérios fraudulentos, evasdo de pagamento de impostos e outras
praticas que possam estar ligadas ao traco de narcisismo dos gestores e como tal relacdo culmina
em reflexos no desempenho corporativo. De forma similar, poderdo ser observados outros
aspectos como o dinamismo estratégico, escolhas que proporcionem Otimo desempenho

empresarial, inovacdes e veeméncia no atingimento de propositos estabelecidos.

Além dos proprietarios das empresas, que necessitam acompanha-las e
compreender sobre os fatores relacionados ao desempenho e ao comportamento destas no
mercado, especificamente, pode-se apontar objetivamente algumas contribuigdes que esta

pesquisa fornece para investidores, reguladores e auditores.
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Os investidores tém como ferramentas precipuas para a avaliagdo das empresas as
informagdes que séo disponibilizadas por meio das demonstragGes financeiras, bem como pela
postura das empresas no mercado. Segundo Phillips (2019), levando em conta que o maior
narcisismo dos agentes se relaciona com relatorios financeiros mais agressivos, € importante
que os investidores identifiquem tais caracteristicas no alto escaldo da empresa para contribuir
na interpretacdo e compreensao dos dados, subsidiando tomadas de decisdes com o fim de obter

lucro e mitigar riscos e/ou perda.

Outrossim, os 6rgdos reguladores podem agir de forma mais incisiva ao perceber
posturas mais agressivas no mercado, seja pelas informagdes que as empresas relatam ou por
praticas no mercado, observando-as de maneira mais rigorosa. Da mesma forma, € importante
para os auditores terem conhecimentos dos fatores e momentos em que as empresas se
apresentam de forma agressiva a fim de se prepararem e, também, mitigarem os riscos inerentes

as suas atividades.

Ademais, os resultados deste estudo podem contribuir para a literatura ao fornecer
evidéncias quanto ao vinculo de caracteristicas especificas de narcisismo do principal agente
da area financeira das organizac6es. Estende-se a literatura com foco nos efeitos do narcisismo
ndo apenas do CEO, mas também do CFO sobre a tomada de deciséo estratégica. Além disso,
a analise da relacéo entre os agentes CEO e CFO, dada a funcédo de supervisdo do CFO, pode
contribuir para a compreensdo das caracteristicas destes que surtem efeitos nos aspectos
financeiros da organizacao. Logo, o estudo possibilita diferenciar os efeitos do narcisismo do

CEO e do CFO na agressividade das decisdes estratégicas corporativas.

Nesse sentido, o presente estudo abre novos caminhos para a investigacdo sobre
tracos de personalidade (narcisismo) no ambiente corporativo, demonstrando notével
relevancia para diversos contextos (empresarial e académico — nos campos tedrico e

metodoldgico), com fulcro na associagdo entre praticas organizacionais e narcisismo.

1.5 Estrutura do trabalho

O trabalho estd estruturado em cinco secGes. A primeira dispde 0s aspectos

introdutérios, contextualizando o tema e explicitando o problema de pesquisa, apresenta a tese,
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define o objetivo geral e os objetivos especificos do estudo e as principais contribuicdes da
pesquisa.

Na segunda secéo, é apresentada a revisdo de literatura do estudo, dispondo a base
conceitual e caracteristicas do tema narcisismo, sua relagdo com a agressividade de decisdes
estratégicas assim como com o desempenho empresarial. Os conceitos do estudo s&o

considerados sob a oOtica da Teoria dos Altos Escaldes.

Em seguida, a secdo trés descreve os procedimentos metodoldgicos utilizados na
execucdo do estudo, caracterizacdo da pesquisa, definicdo da amostra, procedimentos de coleta

e tratamento dos dados, dispondo, assim, a trajetoria da pesquisa.

Na quarta secdo sdo apresentados os resultados, bem como dispde as discussdes

com base nos achados da pesquisa.

Por ultimo, a secdo cinco, conclusdo, contempla o resgate do escopo da pesquisa, a
sintese metodoldgica para alcangar os objetivos, os principais resultados e contribuicdes desta
tese, bem como as limitagdes do estudo e sugestdes para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secdo, sdo apresentados e discutidos os principais aspectos tedricos correlatos
aos temas deste estudo. Inicialmente, destaca-se a teoria base do estudo, a Teoria dos Altos
Escaldes, seguido do tema narcisismo, tanto do CEO como do CFO. Apresenta-se ainda, a
relacdo entre o narcisismo e o desempenho empresarial, tendo em vista as decisdes estratégicas

dos altos executivos da organizagéo.

2.1 Teoria dos Altos Escalfes

A proposta defendida pelo presente estudo, segundo o qual o desempenho das
empresas sofre efeitos de caracteristicas dos tomadores de decisdo, tendo em vista que estes
imputam sua personalidade, valores e experiéncia nas decisdes estratégicas admitidas, é
respaldada pela Teoria dos Altos EscalGes, proposta por Hambrick e Mason (1984). Sob os
argumentos da Teoria dos Altos EscalGes, € atribuido aos lideres, tomadores de decisdes, parte
da responsabilidade pelo desempenho empresarial, assumindo que as caracteristicas destes
podem ter efeitos nestas decisdes (HAMBRICK; MASON, 1984).

Para March e Simon (1958) e Cyert e March (1963), a complexidade das decisdes
estd mais associada aos fatores comportamentais, ressaltados em detrimento aos esforcos
racionais. Nesse sentido, de acordo com Souza et al. (2019), a referida teoria advém de uma
evolucdo da racionalidade limitada no processo de tomada de decisdo e o conflito de interesses
com vistas aos interesses do tomador de decisdo. Por essa raz&o, estudos que tratam acerca da
personalidade interferindo nas decisfes estratégicas e, consequentemente, no desempenho
empresarial, se fundamentam na Teoria dos Altos EscalGes. Cannella e Holcomb (2005)
acrescentam que sdo Varios os fatores levados em consideracdo nas situacdes estratégicas

empresariais, logo, as decisdes ndo sdo tomadas meramente por logica racional.

Hiebl e Manag (2014, p. 224) salientam que “os altos executivos influenciam
fortemente os resultados organizacionais pelas escolhas que eles fazem, que sdo — por sua vez
— afetadas pelas caracteristicas dos gerentes”, respaldando a propositura da teoria em voga.
Logo, percebe-se que a referida teoria admite que os valores, as experiéncias e outros elementos

humanos sdo capazes de determinar a personalidade dos executivos e sua interpretacdo da
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realidade empresarial, interferindo nas decisdes estratégicas e, consequentemente, no
desempenho empresarial (HILLER; HAMBRICK, 2005).

Oesterle, Elosge e Elosge (2016) admitem que os resultados organizacionais sdo
modelados pelas escolhas estratégicas dos gerentes e que estas sdo predeterminadas pela sua
interpretacdo especifica de uma situagdo, a qual é limitada a estimulos ambientais e
organizacionais seletivos. Nesse sentido, a Teoria dos Altos EscalGes se apoia na ideia de que
as escolhas estratégicas sofrem efeitos da personalidade do gerente e que a interpretacdo

personalizada guia as a¢des dos executivos.

O estudo de Hambrick e Mason (1984) é reconhecidamente o precursor da
discussdo acerca do efeito de caracteristicas individuais nas decisfes estratégicas dos lideres
corporativos. Ao explicar a decisdo estratégica e a forma como esta pode sofrer efeitos das

caracteristicas do tomador de decis6es, Hambrick e Mason (1984) desenvolveram a Figura 2.

Figura 2 — Escolha estratégica e caracteristicas do tomador de deciséo
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Fonte: Hambrick e Mason (1984, p. 195).

Verifica-se, a partir da Figura 2, que as situacbes no ambiente corporativo estao
envoltas a estimulos potenciais do ambiente e da organizacao e que, associados a percepgao do
tomador de decisdo — baseada nos aspectos cognitivos e valores — traduzem a este, percepcoes
em um campo de conhecimento limitado, no qual o gerente seleciona e interpreta no ambito
empresarial a mais adequada escolha estratégica. Por outro lado, o tomador de decisdo pode
optar diretamente por uma escolha estratégica, apenas levando em consideracdo sua cognicao

e valores em relacéo a situacao.
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Percebe-se, portanto, que hd uma sinergia entre as discussdes acerca da Teoria dos
Altos Escalbes, no sentido de considerar as caracteristicas dos tomadores de decisdo
preponderantes nas decisdes estratégicas efetuadas, e isso causa efeitos diretos no desempenho

das organizacdes.

Hambrick e Mason (1984) desenvolveram também o modelo que expde
especificamente os elementos e construtos que formam a Teoria dos Altos Escal6es, conforme

apresentado na Figura 3.

Figura 3 — Modelo da Teoria dos Altos Escales

Upper Echelon Characteristics ‘[ Strategie Choices -’ Performance
The Ohyectrve Sitmation ’ | {
(extemal and internal) a—’ Psychological | Observabl —’n Product innovutaon Profitabslity
‘ | Unrelated diversification Vanations in profitability
Cognitive base | Age Relmed deversification Gromth
Values I Fanctional tracks Acquisition Survival
: Other career experiences Capital intemity
| Education Plant and equipment newness
| Socioeconomc rools Backward integration
i Financia positicn Forward mtegration
1 Groop charnctenstics Fimancial leverage
! Admanistrative compleaty
\ Response time
]
|

Fonte: Hambrick e Mason (1984, p. 198).

Segundo o modelo teorico disposto no estudo seminal da Teoria dos Altos Escaldes
(HAMBRICK; MASON, 1984), traduzido na Figura 3, a situacdo objetiva interna e externa a
organizacdo equivale aos tomadores de decises de alto escaldo da empresa. Estes atores
apresentam caracteristicas psicoldgicas e observaveis que incluem sua base cognitiva e valores,
bem como promovem diferentes decisGes estratégicas no contexto organizacional e,
consequentemente, produzem efeitos no desempenho empresarial. Portanto, verifica-se que,
segundo a teoria em estudo, as caracteristicas dos tomadores de decisGes dos altos escaldes
ensejam em decisdes estratégicas adotadas que tém consequéncias diretas no desempenho

empresarial.
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A partir da Figura 3, percebe-se ainda a importancia da situagéo objetivo da empresa
e 0 seu ambiente interno e externo. Além disso, sugere-se que as caracteristicas do escaldo
superior sdo em parte um efeito dessa situacdo. O retrato geral da teoria demonstra as
caracteristicas dos altos escaldes como determinantes das escolhas estratégicas e, por meio
dessas escolhas, do desempenho empresarial. Os itens destacados nas escolhas estratégicas e
no desempenho tém base na literatura de estratégia e as principais variaveis dependentes levam

em conta as proposic¢des apresentadas na epoca em que o estudo foi efetuado.

Hambrick e Mason (1984) admitem que as proposi¢des evidenciadas no modelo
tedrico ndo devem ser tomadas como absolutas, mas que representam um despertar no intuito
de estimular a investigacdo empirica nos altos escaldes. Diversos estudos que se fundamentam
na Teoria dos Altos EscalBes tém sido desenvolvidos com base na lista de escolhas estratégicas

mencionadas por Hambrick e Mason (1984), em seu modelo teorico.

Assim, as discussdes envolvendo a interferéncia das caracteristicas do escaldo
superior nas decisGes estratégicas e, consequentemente, no desempenho empresarial
representam o fulcro do presente estudo, sendo direcionada a investigacdo ao traco de

personalidade narcisista do gestor.

2.2 Narcisismo

Segundo Rubin e Campbell (1998), a personalidade consiste em uma construcéo
pessoal, desenvolvida no meio social ao longo da vida, por meio de sentimentos e interagdes
com as experiéncias vividas por um individuo. D’Amico e Monteiro (2012) definem a
personalidade como um processo dinamico relacionado a um conjunto de tragos que interferem

no comportamento de um individuo.

Entre os tracos de personalidade abordados pela literatura, este estudo tem énfase
no narcisismo, cujas caracteristicas do individuo correspondem, dentre outras, ao excesso de
amor-proprio, busca por maior compensacdo, prioridade em negocios arriscados,
comportamento impulsivo, excesso de confianga e exibicionismo de si em detrimento da
diminuicdo da imagem dos demais (BOGART; BENOTSCH; PAVLOVIC, 2004,
CAMPBELL; GOODIE; FOSTER, 2004; CRYSEL, CROSIER; WEBSTER, 2013; HAM;
SEYBERT; WANG, 2018).
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O termo narcisismo advém da mitologia grega, na qual Narciso, um jovem homem,
tinha autoerotismo, amor exacerbado a si mesmo e a sua forma fisica e se apaixonou por seu
préprio reflexo na agua de um lago e culminou em morte devido a impossibilidade de consumar
tal amor (CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007). A American Psychiatric Association (2013)
considera 0 narcisismo como um padrdo generalizado de grandiosidade (em fantasia ou
comportamento), uma constante necessidade de admiracdo e uma falta de empatia. Logo, o
narcisismo é uma conotacdo de personalidade na qual o individuo é arrogante, possui
autoestima exacerbadamente elevada, busca incessantemente o louvor e a admiracgao dos outros
(D’SOUZA; JONES, 2017).

A American Psychiatric Association (2013) define o narcisismo como o padrdo de
grandiosidade, necessidade de admiracdo e falta de empatia. Raskin e Terry (1988)
identificaram sete componentes constituintes do construto narcisismo, quais sejam: autoridade,
autossuficiéncia, superioridade, exibicionismo, exploracéo, vaidade e direito. Outros estudiosos
coadunam tal posicionamento ao admitir caracteristicas associadas ao individuo narcisista, tais
como: ego inflado, auto visdes grandiosas (GABRIEL; CRITELLI; EE, 1994), busca por
atencdo e admiracdo (WALLACE; BAUMEISTER, 2002).

De acordo com a American Psychiatric Association (2013), o narcisista contém
pelo menos alguns dos seguintes indicios: senso grandioso de importancia pessoal; preocupagdo
com fantasias de sucesso ilimitado, poder, brilho, beleza ou amor ideal; crenca de que ele é
especial e Unico e s6 pode ser entendido ou associar-se a outras pessoas, ou instituicdes,
especiais ou de alto status; necessidade de admiragdo excessiva; senso de direito, expectativas
irracionais de tratamento especialmente favoravel; comportamento interpessoalmente
explorador, em que o individuo tira proveito dos outros para atingir seus préprios fins; falta de
empatia; inveja dos outros ou crenca de que 0s outros tém inveja dele; demonstracdo de

comportamentos ou atitudes arrogantes.

D’Souza e Jones (2017) delineiam o narcisismo como uma marca de personalidade
notada em individuos arrogantes, com um nivel singularmente elevado de autoestima, crenca
que sdo especiais e merecem louvor e admiracdo, e, por isso, agem com insensibilidade e

hostilidade com os demais, considerados inferiores.

O narcisismo pode ser estudado como um trago de personalidade néo patoldgico,
ou seja, sem a pretensdo de se analisar sob a o6tica clinica, mas, sim, admitindo-se a analise

sobre aspectos da conduta dos individuos atrelado aos negdcios e ao desempenho das empresas
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(D’SOUZA; JONES, 2017; PAULHUS; WILLIAMS, 2002). Jones e Paulhus (2014) ressaltam
que, na perspectiva clinica, o narcisismo é tratado como um sério problema, requerendo ajuda

para que estes individuos possam viver em sociedade.

Estudos comportamentais sugerem que ha caracteristicas tipicas de quem detém
narcisismo, tais como um senso excessivo de auto habilitag&o, propenséo a explorar outrem em
detrimento das prdprias necessidades, dominacdo dos processos decisorios, recusa em receber
feedback e necessidade de reconhecimento e recompensa constantes (HAM et al., 2017;
LAKEY et al., 2008; NEVICKA et al., 2011; OLIVER; ROBINS, 1994; RHODEWALT;
MORF, 1995; TAMBORSKI; BROWN; CHOWNING, 2012).

O narcisismo tem sido estudado sob o prisma comportamental no ambito pessoal,
ao analisar 0 narcisismo com a propensao a traicdo de cénjuge (BUSS; SHACKELFORD,
1997) e a decisdes arriscadas em jogos de azar (ROGIER; VELOTTI, 2018); no ambito
académico, quanto a fraudes académicas (MENON; SHARLAND, 2011); e também no campo
empresarial, relacionando-o ao acometimento de crimes de colarinho branco (BLICKLE et al.,
2006), a postura como lider corporativo (ROSENTHAL, 2010) e a analise de como tal
caracteristica pode ser determinante na decisao estratégica em uma empresa (CHATTERJEE;
HAMBRICK, 2006).

No dmbito corporativo, ja foram desenvolvidas algumas pesquisas com o intuito de
analisar a presenca do narcisismo, especialmente nos altos escaldes corporativos com vistas a
atuacdo destes individuos nas empresas, seja para analisar aspectos da lideranca (LOVELACE
et al., 2018; MACCOBY, 2004), seja para estudar as escolhas ou tomada de decisdes dos
gestores (BUCHHOLZ; LOPATTA; MAAS, 2019; HAM; SEYBERT; WANG, 2018; OLSEN;
STEKELBERG, 2016). Um dos estudos pioneiros no ambito corporativo foi o de Paulhus e
Williams (2002).

Segundo Rosenthal (2010), os narcisistas geralmente buscam ou séo selecionados
para cargos de lideranca e sdo individuos que agem pelo préprio interesse, arriscando as
necessidades e interesses dos demais. O autor ressalta, contudo, que ainda ndo ha consenso

tedrico quanto ao impasse de ser bom ou ruim o narcisismo do lider para as empresas.

Vaérios lideres mundialmente conhecidos podem ser associados por suas
caracteristicas supostamente narcisistas no ambito das empresas, tais como Michael Eisner
(SANKOWSKY, 1995), Steve Jobs (ROBINS; PAULHUS, 2001), David Geffen e Kenneth
Lay (KRAMER, 2003). Segundo Kets de Vries e Miller (1997), um fator de intersegéo entre
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estes individuos € a lideranca ter sido impulsionada com base nas suas necessidades pessoais
proprias e egoistas de poder e admiragdo, bem como pela falta de empatia pelos liderados
(CONGER, 1997).

Segundo White (1994), alguns lideres podem néo estar psicologicamente equipados
para tomar decisfes racionais e estratégicas e, se 0 narcisismo sobressai neste momento, este
fator pode ser perigoso. Rosenthal (2010) salienta que a maioria dos lideres mundiais apresenta
crencas e estilos de lideranca grandiosos e que, frequentemente, os autores compreendem que
h& uma conexdo do narcisismo destes lideres com o poder e uma derrocada final. Nem sempre
o termo “narcisismo” € utilizado para descrever o lider em questao, mas estes sdo caracterizados
por agirem tendo como motivacdo a arrogancia e auto absorcao inflexiveis (ROSENTHAL,
2010).

Vérios sdo os caminhos de pesquisas que abordam o traco de personalidade
narcisista como fator propulsor de decisdes estratégicas empresariais. Vale ressaltar que a
literatura, ainda escassa e ndo conclusiva sobre o tema, incube ao tomador de deciséo narcisista
tanto aspectos positivos como negativos no contexto empresarial. Rosenthal (2010) ressalta a

dubiedade do narcisismo para as organizacdes, tendo um lado brilhante e um escuro.

Dessa forma, cabe destacar algumas caracteristicas positivas relacionadas ao
narcisismo como o dinamismo estratégico e a positiva relacdo com o desempenho empresarial
(CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007). Kets de Vries e Miller (1997) ressaltam que 0s
narcisistas escolhem projetos importantes, arriscados e espetaculares. Sdo individuos
inovadores e que conduzem o negdcio para ganhar poder e gloria (D’SOUZA; JONES, 2017),

assim como estdo em constante busca por atingimento dos seus propésitos (MACCOBY, 2004).

Além disso, pode-se citar caracteristicas que ainda ndao sdo consensuais nos estudos,
em especial quanto ao efeito positivo ou negativo nas empresas, como a vulnerabilidade
emocional de lideres (BLACK, 2013), o comportamento impulsivo com propensdo a tomada
de decis0es arriscadas (CRYSEL; CROSIER; WEBSTER, 2013), o excesso de confianga em
suas proprias habilidades para realizacao de tarefas (CAMPBELL; GOODIE; FOSTER, 2004),
o refor¢o da autoimagem, exibicionismo de si proprio em detrimento da diminui¢do da imagem
dos demais (BOGART; BENOTSCH; PAVLOVIC, 2004) e a exaltacao de terceiros em forma
de aplausos e adulacdo (WALLACE; BAUMEISTER, 2002). Além disso, individuos

narcisistas demonstram autoconfianca absoluta e excessiva autoadmiragcdo, necessidade de
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poder e prestigio e se esforcam por posicGes de autoridade e lideranca (OESTERLE; ELOSGE;
ELOSGE, 2016; RESICK et al., 2009).

Aabo e Eriksen (2018) afirmam que existem algumas semelhancas entre narcisismo
e excesso de confianga, notadamente na percepcdo da realidade do individuo detentor deste
traco. Porém, o excesso de confianga se restringe apenas a percepc¢ao da realidade, ao passo que
0 narcisismo representa um trago completo de personalidade com dimensfes cognitivas e
comportamentais (AKTAS et al.,, 2016). Nesse sentido, estudos empiricos anteriores
concordam que o excesso de confianca induz o individuo a buscar situacées de risco, tendo em
vista a recompensa que obtera, pois, segundo Foster, Shenesey e Goff (2009), a assuncdo de
riscos do tomador de decisdo é sustentada pelas percepcdes destes individuos a elevados

beneficios resultantes de comportamentos de risco.

Destaca-se ainda, que ha uma corrente de estudos que realcam aspectos negativos
dos lideres narcisistas nas organizagfes. Hobson e Resuteck (2008), Nair e Kamalanabhan
(2010) e Olsen, Dworkis e Young (2014) ressaltam a propensdo as condutas antiéticas de
manipulacdo de relatdrios contabeis, incluindo taticas de manipulacéo no trabalho (JONASON;
SLOMSKI; PARTYKA, 2012). Percebe-se que o narcisista age de forma egoista com recursos
financeiros de terceiros para ganho pessoal (JONES, 2014), o que os leva a habilidade de
enganar (GIAMMARCO et al., 2013), desencadeando um comportamento contraproducente no
trabalho (SPAIN; HARMS; LEBRETON, 2014). Os narcisistas apresentam alto grau de
egoismo e optam por aclGes particularmente relevante para eles (BROWN; BUDZEK;
TAMBORSKI, 2009).

Collins e Schmidt (1993) e Blickle et al. (2006) evidenciaram que os chamados
crimes do colarinho branco sdo cometidos mais frequentemente por gestores com personalidade
sombria, na qual se encontra o narcisismo. Os altos tracos de narcisismo sdo mais evidentes em

executivos que cometeram crimes do colarinho branco (BLICKLE et al., 2006).

Ha evidéncias cientificas de que os tragos de narcisismo nos CEOs podem induzir
as empresas a evidenciar uma imagem idealizada de desempenho, ainda que por meio de
estratégias antiéticas (AMERNIC; CRAIG, 2010).

Além disso, o gerenciamento de resultados também é um fator usualmente
associado aos tomadores de deciséo narcisistas, segundo Buchholz, Lopatta e Maas (2014),
assim como as fraudes (JOHNSON et al., 2013; RIJSENBILT; COMMANDEUR, 2013). Frino

et al. (2015) destacam que a busca por apresentar melhor desempenho pode ser uma causa para
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aumentar a possibilidade de apresentacdo de falsos relatérios financeiros (demonstracGes
financeiras). Complementarmente, Olsen, Dworkis e Young (2014) afirmam que a apresentagéo
de melhores desempenhos pode culminar em maiores elogios e louvores, o que infla 0 ego do

narcisista.

De acordo com DeGeorge, Patel e Zeckhauser (1999), entre as motivacGes para a
pratica de gerenciamento de resultados destacam-se a busca por demonstrar resultados
positivos, sustentacdo de desempenho e atender as expectativas do mercado, em especial, 0s

analistas.

Adicionalmente, Olsen e Stekelberg (2016) realcam ainda a associagdo entre o
narcisismo do tomador de decis@o e a evasdo fiscal nas empresas, por estes se considerarem

acima da lei na perseguicdo de recompensas e resultados desejaveis.

Percebe-se, assim, uma dubiedade entre as consequéncias do narcisiSmo nos
individuos que estdo a frente das decisfes nas empresas, uma vez que 0S narcisistas agem em
prol de resultados bem-sucedidos e focalizam o lado recompensador das escolhas, a0 mesmo
tempo em que negligenciam seus custos potenciais (CAMPBELL; GOODIE; FOSTER, 2004;
LAKEY etal., 2008; YANG et al., 2018).

A maior parte das pesquisas sobre 0 narcisismo nas organizagdes analisa o principal
lider da empresa, 0 CEO, mas Ham et al. (2017) revelam que o CFO também representa um
tomador de decisdes de grande relevancia as empresas, em especial no tocante as decisGes
financeiras, que desencadeiam reacdes frontais ao desempenho empresarial. Assim, pode-se
dizer que tanto o CEO como o CFO sdo individuos nas organizacGes cujas atuacdes estdo

diretamente ligadas as tomadas de decisdes estratégicas.

Cabe ressaltar que a literatura apresenta diversas formas de se analisar o narcisismo
do CEO. Nas pesquisas, que também tém suporte na Teoria dos Altos EscalBes, destaca-se 0
uso de fontes primarias tais como questionarios reconhecidos e, em geral, aplicados em estudos
no campo da psicologia (Narcissistic Personality Invento—y - NPI, Narcissistic Admiration and
Rivalry Questionnai—e - NARQ, Big Five Invento—y - BFI, International Personality Item Po-I
- IPIP, Dark Triad Dirty Doz—n - DTDD, Short Dark Tri-d - SD3, Five-Factor Model Rating
Fo-m - FFMRF, Berkeley Personality Profi—e - BPP) (ROGOZA, 2018), além da utilizacdo de
dados secundarios observaveis dos gestores, usual nos estudos no campo da gestdo:
remuneracdo dos executivos (JUDD; OLSEN; STEKELBERG, 2017; OLSEN;
STEKELBERG, 2016), assinatura dos gestores (HAM et al., 2017; HAM, SEYBERT; WANG,
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2018), fotografias dos executivos em relatérios (CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007; OLSEN;
YOUNG; DWORKIS, 2013; RIJSENBIL; COMMANDEUR, 2013) e informag6es nas redes
sociais (AABO; ERIKSEN, 2018), dentre outros.

A literatura, cujo fulcro consiste na investigacdo sobre narcisismo no contexto
organizacional, aponta para diversos reflexos do tragco narcisista do gestor na empresa,
subjacentes as caracteristicas dos tomadores de decisbes, dentre os quais destaca-se a
agressividade de decisOes estratégicas (AKTAS et al., 2016; OLSEN; STEKELBERG, 2016;
PHILLIPS, 2019).

2.3 Narcisismo e agressividade de decisdes estratégicas

Entre as caracteristicas do individuo narcisista, uma que ganha destaque no presente
estudo é a agressividade, especificamente na tomada de decisdes, a qual pode propiciar
consequéncias positivas ou negativas para o desempenho empresarial. Estudos empiricos
anteriores apontam para a associagdo entre tracos de personalidade narcisista e a agressividade,
como, por exemplo, agressividade fiscal, agressividade quanto ao gerenciamento de resultados,
agressividade nos investimentos (AKTAS et al.,, 2016; OLSEN; STEKELBERG, 2016;
PHILIPS, 2019).

O termo agressividade pode ser estudado sob diversas perspectivas. Sob a Otica
comportamental, Barros e Silva (2006) afirmam que o comportamento agressivo pode ser
estudado sob a perspectiva motora, por meio de movimentos de ataque ou fuga; pela perspectiva
emocional, pela experimentacao de sentimentos de raiva e 6dio; pela perspectiva somatica, pela
apresentacdo de taquicardia e outras reacdes fisicas; pela perspectiva cognitiva, por meio de
crencas de conquistas sem se importar com 0s meios, planos de acdo com a manipulacéo do
meio; e pela perspectiva verbal, na qual a pessoa expressa controle em relacdo aos outros pelo

sentido das palavras.

Dessa forma, ao abordar a decisdo estratégica organizacional sendo influenciada
por caracteristicas do tomador de decisdo, estuda-se a perspectiva cognitiva, na qual as crencas
interferem nas acles, que, no ambito organizacional estratégico, pode ser designada de

agressividade estratégica, ou seja, a agressividade na tomada de decisdo estratégica.
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Na busca de compreender a agressividade no individuo, Warburton e Anderson
(2015) apontam que esta pode representar uma resposta automatica designada por mecanismos
de autoprotecdo. Ao estudar tal caracteristica, Barros e Silva (2006) observam que héa distorc¢des
na interpretacdo dos eventos e até divergéncias em solucdo de problemas entre individuos

agressivos e ndo-agressivos.

Ao relacionar a agressividade com tracos de personalidade narcisista, Czarna et al.
(2021) afirmam que os narcisistas reagem de forma agressiva geralmente quando frustrados em

seus esforgos para manter um senso superior de si ou diante da vulnerabilidade.

No cenario corporativo, este termo € aplicado para denotar comportamentos ou
decisfes impetuosas nas empresas, sobretudo envolvendo situagcdo de maior risco e que podem
causar relevante impacto nos resultados das empresas. Neste estudo, a agressividade € tratada
sobre as decisdes estratégicas corporativas relativas as demonstracdes financeiras, fusdes e
aquisicdes e evasdo fiscal. Portanto, diferencia-se de outras pesquisas por abranger tais decisoes

concomitantemente.

Uma aplicabilidade bem comum para a utilizacdo deste termo — agressividade — no
contexto corporativo € a agressividade fiscal, a qual consiste em diversas a¢des direcionadas a
reducdo dos pagamentos dos impostos por meio de planejamento tributario (CHEN et al., 2010).
Tal procedimento € ainda denominado como evasdo fiscal, que sdo processos gerenciais
destinados a minimizar os impostos corporativos.

E valido destacar que, conforme Martinez (2017), maior grau de agressividade
tributaria causa incremento no risco fiscal. Logo, profissionais aversos ao risco tendem a nédo
incentivar agressividade tributaria nas empresas.

Martinez (2017) realizou levantamento de estudos que abordam a agressividade
tributaria e encontrou que existem varios campos de pesquisa sobre o tema, destacando aspectos
como podem ser determinantes na agressividade tributaria: caracteristicas das firmas, com
abrangéncia no estilo gerencial; atributos ambientais de onde as firmas atuam; restricdes dos
agentes e incentivos ao nivel da firma para agressividade tributaria (HANLON; HEITZMAN,
2010; MARTINEZ, 2017; WILDE; WILSON, 2017).

Araujo et al. (2021) encontraram uma correlacdo positiva entre 0 NARC do CEO e
0 TA, indicando que tal traco de personalidade esta relacionado a profissionais com decisoes
mais ousadas e agressivas, consequentemente mais propensos a adotar estratégias de TA que

afetam as politicas de tributos das empresas. Destaca-se que na pesquisa de Dyreng, Hanlon e
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Maydew (2010), abrangendo executivos e empregadores ao longo do tempo, observou-se que
CEOQOs, CFOs e outros, principalmente os primeiros citados, intervém no nivel de tax avoidance
das empresas.

De acordo com Martinez (2017), as funcgdes individuais dos gestores nas empresas
tém papel relevante no perfil de agressividade, logo, € possivel pressupor que atributos destes
profissionais podem determinar a agressividade tributaria praticada pelas empresas. Estudos
empiricos anteriores evidenciam relagdes entre 0s gestores e a agressividade fiscal corporativa,
considerando o narcisismo (OLSEN; STEKELBERG, 2016); o género dos altos escalGes
corporativos (FRANCIS et al., 2014; LANIS; RICHARDSON; TAYLOR, 2017); o perfil de
remuneracao, pensao e incentivos compensatérios (ARMSTRONG; BLOUIN; LARCKER,
2012; CHI; HUANG; SANCHEZ, 2017) e até a orientacdo politica e a agressividade pessoal
(CHYZ, 2013) e religiosidade (DYRENG; MAYEW:; WILLIAMS, 2012).

Quanto a agressividade de demonstracdes financeiras, esta se refere ao relato de
informacdes por meio de evidenciagdes com dados que passaram por manipulacGes e precisam
ser aperfeicoados. Segundo Philips (2019), ao apresentar informacgdes incorretas com
necessidade de ajustes, as empresas estariam agindo de forma agressiva.

No que concerne as fusbes e incorporagdes, considera-se que as empresas estao
agindo de forma agressiva quando realizam tais praticas com o valor da meta 5% superior ao
valor de quem adquire (LIU; TAFFLER, 2009).

Portanto, agressividade de decisbes estratégicas necessita de aprofundamento na
analise, pois, além de arriscado, ou seja, de envolver decisBes arriscadas, pode apresentar alto
impacto no desempenho corporativo e, por isso, necessita de maior comprometimento por parte

da gestdo superior das empresas.

Diante do exposto, pode-se perceber que a agressividade de decisdes estratégicas
no ambito empresarial € um conceito passivel de relacdo com as caracteristicas do tomador de
decisbes estratégicas corporativas. Entretanto, é véalido destacar que a definicdo de
agressividade nas decisOes estratégicas ndo esta consolidada no ambito académico, portanto,
necessita de aprofundamento e analise empirica. Assim, tendo em vista que as decisdes
desencadeiam consequéncias as empresas, dentre estas os reflexos no desempenho empresarial,
¢ ainda relevante o estudo da unido destes trés construtos narcisismo, agressividade e

desempenho, discutidos a seguir.



40

2.4 Narcisismo, agressividade de decisdes estratégicas e desempenho empresarial

Uma abordagem relevante acerca do narcisismo e a tomada de deciséo é a metafora
do péndulo, explicada por Rogoza (2018). O citado autor afirma que uma ameaca percebida do

ego ou aumento do ego desempenha um papel crucial na escolha de uma estratégia adequada.

Estudos sugerem que ¢ mais provavel que os narcisistas busquem aumentar o “eu
grandioso”, usando a estratégia de admiracdo, ao passo que o efeito do narcisismo a estratégia
de rivalidade se desenvolve com o passar do tempo (LECKELT et al., 2018; ROGOZA, 2018).
Rogoza (2018) concluiu que a admiracdo € a estratégia padrdo para o0 narcisista, enquanto a

rivalidade é uma estratégia ativada como um meio de autoprotecéo.

Segundo Rogoza (2018), o mecanismo de decisdo € ilustrado considerando o
estimulo social do individuo. Assim, numa posi¢&o inicial de tomada de deciséo (posicéo inicial
do péndulo), o narcisista pode se comportar de forma sociavel ou desagradavel, se a decisédo é
baseada na percepc¢do da situacdo como ameacadora ou potencializadora do ego, e influenciada

pelas caracteristicas das diferencas individuais.

Rogoza (2018) afirma ainda que, quando o narcisista percebe ameaca ou impulso
ao seu ego, a situacdo podera ser reinterpretada. Assim, o autor explica que os estimulos devem
ter forca suficiente para ativar uma determinada estratégia. Por exemplo, o narcisista
inicialmente percebe uma situacdo como impulsionadora do ego (por exemplo, uma competicéo
na qual se sente a vontade), mas, apds examinar seus rivais, ele percebe alguém perigoso e
ameacador do ego, que envia o péndulo narcisico na direcdo oposta, fazendo o mesmo alterar

sua decisdo em virtude da analise do ambiente e de perceber a ameaca.

No contexto corporativo, ao fazer analogia ao péndulo, observa-se a aplicacdo em
situacdes de tomada de decisdes cotidianas, em que ha fatores que podem incentivar o tomador
de decisdes a assumir posturas diversas, representando impulsionadores do ego narcisista do
tomador de decisdo, ao passo que, hd tambem fatores que podem representar ameagas ao ego e,

portanto, fazem com que o narcisista assuma posturas e decisoes que vao em direcdo oposta.

Em se tratando de um tomador de decisfes narcisista, a agressividade constitui uma
forca propulsora nas decisdes estratégicas, em que 0 mais narcisista pressupde maior

agressividade.
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E valido trazer para esta discussdo o estudo do julgamento e tomada de decisdo
(Judgment and Decision Making - JDM) em contabilidade, desenvolvido por Bonner (1999).
Segundo Bonner (1999), o termo julgamento é usualmente associado a formacdo de uma ideia,
opinido ou estimativa sobre um objeto, evento, estado ou outro tipo de fenémeno, ao passo que
a tomada de decisdo sobre uma situagao consiste em tomar uma atitude, seguindo o julgamento,
ou seja, optando por uma escolha entre varias alternativas com base em julgamentos sobre essas
alternativas e, possivelmente, preferéncias por fatores como risco e dinheiro. Em resumo, o
julgamento abrange as crencas, enquanto as decisdes podem ainda refletir, além das crencas, as

preferéncias do tomador de decis&o.

Nesse sentido, ao analisar o efeito das caracteristicas do tomador de deciséo,
especialmente o narcisismo, na agressividade de decisGes estratégicas e no desempenho

empresariais, o presente estudo se insere também na configuracédo da linha de pesquisa de JDM.

Por meio da pesquisa bibliogréfica, verificou-se que os estudos anteriores sobre o
narcisismo tragam caminhos diversificados no contexto corporativo, tanto no ambito nacional
como internacional, associando o narcisismo com distintos fatores e variaveis, além das

pesquisas tedricas em torno do tema, conforme breve descricdo a seguir.

Os principais fatores (decisdes estratégicas) explorados na literatura que relaciona
0 narcisismo com as empresas, de forma individual, sdo: fusdes e aquisicdes (AKTAS et al.,
2016), evasao fiscal (OLSEN; STEKELBERG, 2016), desempenho (CHATTERJEE;
HAMBRICK, 2007; D’SOUZA et al., 2019; DWORKIS, 2013; HAM; SEYBERT; WANG,
2018; OLSEN; DWORKIS; YOUNG, 2014), gerenciamento de resultados (BUCHHOLZ;
LOPATTA; MAAS, 2014; BROWN, 2014; BUCHHOLZ; LOPATTA; MAAS, 2019; FRINO
etal., 2015; HAM; SEYBERT; WANG, 2018; JONES, 2014; OLSEN; STEKELBERG, 2016;
RIJSENBILT; COMMANDEUR, 2013), qualidade da informacdo (GOIS, 2017),
investimentos (HAM; SEYBERT; WANG, 2018), lideranca (LOVELACE et al., 2018;
MACCOBY, 2004), internacionalizagdo (OESTERLE; ELOSGE; ELOSGE, 2016), risco
(AABO; ERIKSEN, 2018), fraudes (COHEN; DING; LESAGE, 2010; MURPHY; 2012) e
crimes do colarinho branco (BLICKLE et al., 2006; COLLINS; SCHMIDT, 1993; D’SOUZA;
ARAGAO; DE LUCA, 2018).

A seguir, séo apresentados alguns estudos nacionais e estrangeiros sobre a tematica,

especialmente aqueles que envolvem os construtos analisados nesta pesquisa.
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Tendo em vista que os CEOs narcisistas sdo mais propicios a tomadas de decisdes
que o0s proporcione reconhecimento e prestigio, as empresas por eles lideradas s&o menos
produtivas e menos eficientes, segundo Ham, Seybert e Wang (2018). Assim, apresentam
menor rentabilidade e fluxos de caixa operacionais em relacdo a empresas lideradas por CEOs
menos narcisistas. Rijsenbilt e Commandeur (2013) também constataram que o narcisismo do
CEO esté negativamente relacionado com o desempenho empresarial, mensurado pelo ROA, Q
de Tobin, ROE e ROS. Estas duas pesquisas analisaram empresas do S&P 500, que € o indice
com as 500 a¢des mais cotadas nas bolsas de NYSE ou NASDAQ.

Adicionalmente, pode-se observar que os CEOs narcisistas estdo mais propensos a
investimentos expressivos e que 0s proporcionem evidéncia, como investimentos altos em
P&D, os quais, conforme Kothari, Laguerre e Leone (2002), concedem maior potencial para o
reconhecimento de longo prazo a partir da rentabilidade extrema. Porém, vale salientar que
desempenho extremo pode se manifestar na forma de resultados muito positivos ou muito
negativos também, pois na busca por notoriedade pessoal e investimentos excessivos, podem

ser desencadeados resultados expressivamente negativos.

Em se tratando de escolhas pautadas na autopromocéo e evidéncia, verifica-se a de
internacionalizagdo. CEOs com alto grau de narcisismo tendem a intensificar as atividades
comerciais no exterior. Oesterle, Elosge e Elosge (2016) enfatizam que a caracteristica
narcisista pode ser impulsionadora da opcdo por internacionalizagdo das empresas, tendo em
vista a visibilidade do CEO frente as atividades de negdcios no exterior. Por representar um
conjunto de caracteristicas de superioridade e busca por melhoramento de imagem, Duchon e
Drake (2009) alertam ainda, que o narcisismo extremo pode estar relacionado & conduta

antiética para alcancar o sucesso, em termos de lucros e de reputacéo.

A pesquisa de Oesterle, Elosge e Elosge (2016) foi desenvolvida com o objetivo de
teorizar e analisar empiricamente possiveis relacdes entre tendéncias narcisicas dos CEQOs e
suas decisdes de internacionalizagdo. Os autores, que analisaram empresas manufatureiras
alemas entre 2004 e 2013, constataram que os CEOs com alto grau de narcisismo tendem a
intensificar as atividades comerciais no exterior em geral, demonstrando que a caracteristica do
narcisismo do CEO pode ter sido um fator preponderante na escolha por internacionalizar as

empresas estudadas.

No estudo de Gerstner et al. (2013), desenvolvido com as principais empresas

farmacéuticas dos Estados Unidos no periodo de 1980 a 2008 e sob o fundamento da teoria dos
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altos escal®es e da teoria da personalidade, os CEOs narcisistas sdo relativamente agressivos na
adocdo de tecnologia. Os autores encontraram que, quando o envolvimento do publico é alto,
0s CEOs narcisistas investem de maneira especialmente agressiva em uma tecnologia, e a
atencdo gerencial da tecnologia € refletida posteriormente nos investimentos da empresa no
novo dominio tecnoldgico. Os autores destacam o papel do narcisismo na conjuntura de uma
mudancga organizacional radical, bem como a influéncia do envolvimento da audiéncia no

comportamento executivo e o efeito da personalidade executiva na atencéo gerencial.

Nesse sentido, reforca-se aqui a teoria que suporta a discussdo proposta neste
estudo: a Teoria dos Altos EscalGes, que, conforme Hambrick e Mason (1984), os executivos
atuam com base em suas interpretacGes personalizadas das situacOes estratégicas que
enfrentam, e estas interpretacfes refletem as experiéncias, valores e personalidades dos
executivos. Logo, as decisbes estratégicas da empresa e, consequentemente, o desempenho
empresarial sofrem efeitos diretos de caracteristicas observaveis e cognitivas dos gestores
tomadores de decisdes (HAMBRICK; MASON, 1984; HAMBRICK, 2007).

Além do narcisismo do CEO, verifica-se que a figura do CFO também pode surtir
efeitos nas decisbes estratégicas empresariais. Segundo Amernic e Craig (2010), o CFO pode
definir e influenciar condutas oportunistas, sobretudo no que diz respeito aos aspectos relativos
a contabilidade financeira. Prentice (2012) salienta que os gestores, especialmente CEOs e
CFOs, buscam agir de forma ética. No entanto, a pesquisa de Ham et al. (2017), que investigou
o efeito do narcisismo de diretores financeiros (CFO) sobre os resultados de relatérios
financeiros das empresas de capital aberto da bolsa de valores americana NYSE com receitas
superiores a US $ 1,2 bilhdo, observou que os individuos mais narcisistas apresentaram mais
provas de declaragcdes incorretas, vinculando, assim, as caracteristicas especificas de
personalidade a erros financeiros incorretos. Os autores concluiram que, tendo em vista a
funcdo de supervisdo do CFO, as caracteristicas do CFO podem também influenciar nas

declarag®es financeiras incorretas.

Ham, Seybert e Wang (2018) desenvolveram uma pesquisa utilizando o tamanho
das assinaturas dos CEOs de empresas dos Estados Unidos, para medir 0 narcisismo, e
relacionaram este a varios resultados empresariais. Segundo os achados dos autores, 0
narcisismo do CEO esta associado ao superinvestimento, principalmente na forma de gastos em
P&D, fusbes e aquisi¢des. Além disso, 0s autores constataram que as empresas lideradas por

CEOs narcisistas apresentaram menor produtividade financeira na forma de lucratividade.
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O estudo de Liu e Taffler (2009), realizado em cerca de 1.900 acordos de fustes e
aquisicdes entre 1993 a 2005 em empresas de capital aberto dos Estados Unidos, constataram
que empresas com CEQOs narcisistas tém maior probabilidade de realizar fusdes e aquisi¢des do
que aquelas com CEOs ndo narcisistas. Além disso, os resultados demonstraram que o
narcisismo do CEO afetou de maneira semelhante & aquisicdo, o desempenho da empresa no
curto prazo. Liu e Taffler (2009) argumentam que os tomadores de decisdes nem sempre sdo
racionais e, por isso, SA0 propensos a vieses comportamentais, especificamente o viés de
excesso de confianca, ao tomar decisdes de fusbes e aquisi¢cGes, conforme também apontado
em outros estudos (GERVAIS; HEATON; ODEAN, 2003; MALMENDIER; TATE, 2008).

Diante do exposto, nesta pesquisa admite-se que os tomadores de decisbes
narcisistas, em busca de resultados excelentes, realizam acdes mais ousadas refletindo na
agressividade das suas decisdes, as quais culminam em ganhos ou perdas para as organizacoes,

destacando-se que as grandes perdas desencadeiam nas empresas problemas mais consistentes.

Dessa forma, o narcisismo representaria uma dimenséao da personalidade que possui
elementos cognitivos e motivacionais associados ao excesso de confianca que impulsiona
praticas como agressividade em investimentos e, particularmente tratado no referido estudo, em
fus@es e aquisi¢des (LIU; TAFFLER, 2009).

No que diz respeito as decisOes estratégicas de evasao fiscal, pode-se citar o estudo
de Olsen e Stekelberg (2016), que atesta a relacdo entre o narcisismo e a agressividade fiscal,
realizada a fim de reduzir a carga tributaria. Outros estudos também ressaltam que
caracteristicas do tomador de decisdo pode incentivar as politicas tributarias da companhia e,
no caso do narcisismo, tal relacdo pode estar sendo induzida, tendo em vista a necessidade do
narcisista de mostrar melhores resultados (CHY; HUANG; SANCHEZ, 2017; PHILLIPS,
2003; POWERS; ROBINSON; STOMBERG, 2016).

Sob a oOtica dos relatérios evidenciados pelas empresas, Ham et al. (2017)
verificaram que o narcisismo prediz um comportamento de declaracdo incorreta.
Especificamente o narcisismo do CFO, segundo os autores, estd associado a mais
gerenciamento de resultados, menos reconhecimento oportuno de perdas, menor qualidade do
controle interno e maior probabilidade de reformulagdes. Os autores relatam que tais resultados
evidenciam a importancia das caracteristicas do CFO no dominio das decisdes relativas aos

relatorios financeiros.
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D’Souza et al. (2019) pesquisaram os tragcos do Dark Tetrad, dentre eles o
narcisismo, em uma amostra de 263 gerentes e encontraram que 0S narcisistas tém maior
propensdo a utilizar as estratégias de manipulacdo de resultados. Quanto a manipulacdo de
resultados, pode-se destacar os estudos de Buchholz, Lopatta e Maas (2014) e Frino et al.
(2015), que observaram a existéncia de relacdo positiva entre o narcisismo e comportamentos
antiéticos de manipulacdo de relatorios contabeis, evidenciando que os CEOs narcisistas estéo

associados a gerenciamento de resultados.

Gois (2017) acrescentou o conceito de reputacdo a relacao entre a tétrade sombria
(constituida por narcisismo, maquiavelismo, psicopatia e sadismo) e a qualidade das
informagdes, analisando 434 empresas norte americanas entre 2010 e 2017, e constatou que 0
narcisismo nédo apresentou uma relagdo com a fraude contabil e com a falsa representacdo. Além

disso, o autor percebeu que a forte reputacao ndo inibe o CEO narcisista a cometer fraude.

Vale salientar que algumas caracteristicas inerentes aos individuos narcisistas
podem ser preponderantes na decisdo de reapresentacdo de demonstragfes, uma vez que esta
pratica € usualmente realizada para ajustar alguma informacéo contida no relatério e, por ser
um individuo que dificilmente admite que errou e desconsidera o feedback de outros individuos
e até mesmo de seus proprios resultados de decisdo anteriores, o individuo narcisista estd menos
propenso a reapresentacdo de relatorios (JOHN; ROBINS, 1994; MORF; RHODEWALT,
1993; RASKIN; HOWARD, 1988; WINK, 1991).

Campbell, Goodie e Foster (2004) encontraram associacdo entre o narcisismo, 0
excesso de confianca e a assuncdo de riscos, ao desenvolverem um estudo com estudantes
universitarios por meio de um teste em computador, verificando que tais caracteristicas estao,
em geral, presentes nos individuos que buscam estratégias de curto prazo e tomam decisGes

rapidas.

Aabo e Eriksen (2018) investigaram a associacdo entre o narcisismo do CEO e a
tomada de riscos corporativos em 475 empresas de manufatura dos EUA no periodo de 2010 a
2014, e descobriram que o alto senso de autoestima relacionado ao narcisismo domina niveis
baixos a moderados de narcisismo do CEO e leva a uma associagéo positiva entre o narcisismo
e a tomada de riscos corporativos, enquanto o fragil senso de autoestima, também relacionado
ao narcisismo, é predominante. Dessa forma, estes autores identificaram relagéo entre o

narcisismo do CEO e a assuncéo de riscos corporativos.
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Além dos achados apresentados, observa-se que Chatterjee e Hambrick (2007)
argumentam que CEOs mais narcisistas tendem a tomar decisoes mais arriscadas. Estes autores
também ponderam que a assuncéo de riscos extremos pode ser estimulada por outros fatores
gue ndo o narcisismo, mas as a¢des consideradas inviaveis ou muito arriscadas pela maioria dos

CEOs podem ser vistas de maneira positiva pelo CEO altamente narcisista.

Segundo Chatterjee e Hambrick (2007), as organizagdes lideradas por executivos
mais narcisistas sao inovadoras, assumem riscos, capazes de movimentos quanticos e rapidos.
Adicionalmente, Gerstner et al. (2013) afirmam que o narcisismo é um estimulo para assumir
riscos e inovar por terem alta disposicdo em correr riscos e tém pouco medo do fracasso. Estes
autores mostram a relagdo entre o narcisismo e o comportamento agressivo em relacdo as novas
tecnologias e, assim, provam que tal traco influencia o comportamento de risco dos CEOs. Tal
achado pode ser devido a reconhecida associacdo entre 0 risco e a recompensa, haja visto que
o tomador de deciséo narcisista busca sempre melhor recompensa e, para tanto, tem atuagéo

com foco na agressividade de decisfes estratégicas nas empresas.
Diante dos argumentos expostos, formulam-se as seguintes hipoteses:

Hi: O nivel de narcisismo do CEO e CFO esta positivamente relacionado com a

agressividade de decisfes nas organizacoes;

H>: O nivel de narcisismo do CEO e CFO estd negativamente relacionado ao

desempenho empresarial.
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3 METODOLOGIA

A fim de tornar o estudo exequivel, testar as hipoteses e alcangar os objetivos da
pesquisa, apresenta-se 0 conjunto de procedimentos metodoldgicos. Dispde-se, nesta se¢éo, o
desenho e a metodologia de pesquisa aplicados para testar as hipoteses desenvolvidas na secdo

anterior.

3.1 Caracterizagao da pesquisa

Para testar as hipOteses propostas no escopo deste estudo, desenvolve-se uma
pesquisa descritiva, que tem como principal caracteristica a busca por descrever caracteristicas
e estabelecer a relacdo de determinados fendmenos — neste caso, o efeito do narcisismo dos
gestores do alto escaldo na agressividade das decisbes estratégicas e no desempenho

empresariais.

Tendo em vista a andlise da relacdo de efeito, caracteriza-se ainda como pesquisa
explicativa, a qual busca a identificacdo de fatores que possam interferir para a ocorréncia de
fendmenos, ou seja, verifica hipoteses causais (SELLTIZ et al., 1974). Tal caracteristica pode
ser aplicada, pois leva em conta a analise do possivel efeito do narcisismo dos gestores dos altos
escaldes nas decisdes estratégicas tomadas nas empresas.

Quanto aos procedimentos, o estudo é desenvolvido com base em pesquisas
bibliograficas e documentais. Em se tratando da natureza, pela multiplicidade de analises de
efeito do narcisismo do CEO e do CFO nas decisGes estratégicas e no desempenho empresariais,
bem como pela realizacdo de testes quantitativos de hipoteses, este estudo se classifica como
pesquisa quantitativa. A obtencédo de dados para aplicacdo dos testes ocorre por meio de fontes

secundarias, detalhadas na subsecéo que trata das estratégias da pesquisa (3.3).

3.2 Delimitacéo espaco-temporal

A populagéo deste estudo compreende todas as empresas ndo financeiras listadas

na NYSE (New York Stock Exchange), maior bolsa de valores do mundo, relativamente aos
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exercicios de 2002 a 2020. A escolha por esse periodo se justifica pelo fato de ser o periodo
que a SEC (Security Exchange Commission) comegou a exigir que as empresas, com receita
acima de U$ 1,2 bilh&o, apresentassem documento assinado por seus executivos séniores (CEO

e CFO) certificando as demonstragdes financeiras.

A fim de buscar maior profundidade na anélise dos dados e, consequentemente,
abrangéncia das contribuicBes deste estudo, foi feita analise de forma segmentada em duas
amostras a partir da populacdo: Amostra 1 e Amostra 2. A segmentacdo das amostras foi
procedida com base nas variaveis disponiveis para mensuracdo do narcisismo, conforme

explanado a seguir.

Destaca-se que algumas caracteristicas sdo fundamentais para a determinacdo da
amostra da pesquisa. Sendo assim, além de empresas nao financeiras listadas na NYSE, foram

selecionadas aquelas empresas que apresentaram os dados necessarios para a pesquisa.

A Tabela 1 ilustra as etapas para a definicdo da amostra da presente pesquisa,
considerando as duas segmentagdes. A Amostra 1 abrange as empresas estrangeiras listadas na
NYSE cujos dados de narcisismo foram obtidos por meio da andlise de discurso dos
profissionais pesquisados (CEO e CFO), enquanto a Amostra 2 consiste nas empresas listadas
na NYSE, em que o narcisismo foi calculado por meio da remuneracdo relativa dos
profissionais (CEO e CFO); ambas as formas de mensuracdo séo detalhadas posteriormente.

Tabela 1 — Procedimentos para a definicdo das amostras

DEFINICAO DA AMOSTRA 1 (Narcisismo: analise de discurso)

Descricéo Quantidade de empresas
Selecdo das empresas estrangeiras ndo financeiras ativas
listadas na NYSE com dados disponiveis no banco de 2.116
dados Compustat
Exclusdo com base na disponibilidade de dados do CEO e
(2.046)
CFO
Amostra 1 da pesquisa 70
DEFINICAO DA AMOSTRA 2 (Narcisismo: remuneracéo relativa)
Descricéo Quantidade de empresas
Selecdo das empresas ndo financeiras ativas listadas
na NYSE com dados disponiveis no banco de dados 3.823
ExecuComp
Excluséo com base na disponibilidade de dados do (1.428)

Compustat (econémico-financeiro)
Amostra 2 da pesquisa 688

Fonte: Elaborada pela autora.
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Em pesquisa datada de 23 de julho de 2021, a configuragdo das empresas listadas
na NYSE, que atende os critérios do estudo, € apresentada na Tabela 1. A definicdo da Amostra
1 foi primaria ao processo de pesquisa deste estudo, entretanto, no intuito de abranger a analise
e possibilitar comparabilidade, optou-se por dispor duas formas de abordagem do narcisismo,
sendo uma por meio da anélise de discurso e a outra por meio da analise do indicador de
remuneracao relativa dos gestores. Ressalte-se que, devido a disponibilidade de dados relativos
as duas amostras, houve divergéncia entre a quantidade de empresas nos dois grupos, bem como
entre a localizacdo das empresas consideradas nas amostras, uma vez que, das empresas da
Amostra 1, apenas algumas apresentaram dados relativos as remuneracfes dos executivos de

forma individualizada para assuncéo da remuneracao relativa.

A Tabela 2 dispée a Amostra 1, cuja mensurac¢do do narcisismo dos gestores foi
procedida por meio da analise do discurso, e que abrange a quantidade de empresas com sede

em 18 paises, conforme o pais de origem.

Tabela 2 — Amostra 1 da pesquisa, conforme pais sede das empresas

Pais Quantidade de empresas Frequéncia Relativa

BRA - Brasil 17 24,3%
IRL - Irlanda 16 22,9%
BMU - Bermuda 6 8,6%
ARG - Argentina 5 7,1%
GBR - Reino Unido 5 7,1%
JEY — Jersey 4 5,7%
NLD - Holanda 2 2,9%
JPN - Japéo 2 2,9%
USA - Estados Unidos 2 2,9%
CHE - Suica 2 2,9%
CYM - llhas Cayman 2 2,9%
DNK - Dinamarca 1 1,4%
ISR - Israel 1 1,4%
PHL - Filipinas 1 1,4%
AUS — Austrélia 1 1,4%
VGB - llhas Virgens 1 1,4%
MEX — México 1 1,4%
ESP — Espanha 1 1,4%

Total geral 70 100,0%

Fonte: Elaborada pela autora.
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Ao levar em consideracdo a amostra para tratar os modelos com a variavel do
narcisismo obtida pela remuneracgéo relativa dos gestores, tem-se a Tabela 3, que apresenta a

Amostra 2, conforme o pais sede das empresas.

Tabela 3 — Amostra 2 da pesquisa, conforme pais sede das empresas

Pais Quantidade de empresas Frequéncia Relativa

USA - Estados Unidos 658 95,6%
IRL - Irlanda 9 1,3%
CAN - Canada 5 0,7%
GBR - Reino Unido 5 0,7%
BMU - Bermuda 4 0,6%
CHE - Suica 2 0,3%
CUW - Curagao 1 0,1%
LBR - Libéria 1 0,1%
MHL - llhas Marshall 1 0,1%
NLD — Holanda 1 0,1%
PAN - Panama 1 0,1%

Total geral 688 100,00%

Fonte: Elaborada pela autora.

Uma vez apresentada a delimitacdo espaco-temporal, parte-se para explicar as

estratégias de pesquisa adotadas neste estudo.

3.3 Estratégias de pesquisa

Tendo em vista que as atuacdes de CFO e CEO sdo distintas, porém se tangenciam
em parte, bem como, considerando a exequibilidade da pesquisa, sdo adotadas as estratégias

para operacionalizacdo do narcisismo do CFO e do CEO explanadas neste subitem.

Em 2002, a SEC emitiu uma exigéncia as empresas de que 0S executivos séniores
de empresas cuja receita superam U$ 1,2 bilhdo devem certificar as demonstragdes financeiras
empresariais por meio de declaragdes assinadas pelo CEO e CFO. Assim, séo utilizados tais

documentos, disponibilizados no website da SEC para identificagcdo dos profissionais.

Em relacdo as diversas formas de operacionalizacdo de variavel comportamental,

conforme Silva (2019), os estudos precisam tratar de tracos de personalidade no contexto do
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trabalho e a literatura aborda sobre a adequabilidade de formas de mensuracdo discretas dos
profissionais no ambiente corporativo. A aplicacdo de questionario, por exemplo, pode
encontrar resisténcia por parte dos gestores, os quais, segundo Olsen e Stekelberg (2016), sdo

dificeis de serem convencidos a preencher essas pesquisas.

Aliado a isto, segundo Ramsay (1968) e Hogben (1977), a fala consiste em uma
forma de comportamento expressivo capaz de refletir os tracos de personalidade mais
consistentes e dominantes de um alguém. Quanto ao contetdo da fala dos individuos, Raskin e
Shaw (1988) declaram que o uso de pronomes singulares em primeira pessoa, a autopromogcao,
representa um indicador de narcisismo. Mais recentemente, D’Souza, Aragdo e De Luca (2018)

afirmam que a utilizacdo de algumas palavras remete a caracteristicas narcisistas.

Observa-se que este método permite a compreensdo de como as praticas discursivas
préprias no ambiente corporativo sdo capazes de sinalizar os sentidos ocultos das mensagens
explicitas (GODOI, 2006), especialmente no foco dado a este estudo sobre o narcisismo, em
que a comunicacdo é admitida como uma forma pela qual as palavras sdo estrategicamente
usadas para a criacdo de uma identidade social do profissional, reproduzindo a sociedade o

perfil deste lider.

O procedimento de analise a ser desenvolvido no estudo foca os aspectos
linguisticos, por meio da qual os sentidos das palavras sdo analisados, assim como 0 emprego
de recursos linguisticos na construcdo dos significados (SANTOS; BISPO; DOURADO, 2015).
Dessa forma, verifica-se o vocabulario utilizado no texto com base na frequéncia e no

L b 13

significado de expressdes que a literatura relaciona com narcisismo, como “eu”, “nds”, “nosso”

(CRAIG; AMERNIC, 2011).

Pesquisas anteriores demonstraram que individuos narcisistas tendem a usar
pronomes pessoais e pronomes singulares na primeira pessoa com mais frequéncia do que seus
pares ndo narcisistas (DEWALL et al., 2011; RASKIN, SHAW, 1988). Segundo Chatterjee e

Hambrick (2007), o maior uso de primeira pessoa do singular sugere maior trago de narcisismo.

Assim, no presente estudo foram utilizadas as transcri¢des, em inglés, do evento
Earnings Conference Call, disponiveis na Thomson Reuters, considerando que 0s tragos
linguisticos de narcisismo podem ser observados pelas palavras proferidas por estes
profissionais (AMERNIG; CRAIG, 2010; CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007,
CHATTERJEE; POLLOCK, 2017; D'SOUZA; ARAGAO; DE LUCA, 2018). Foram obtidas

as transcri¢des das conferéncias relativas aos resultados do quarto trimestre de cada exercicio
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(em que s&o discutidos os resultados do exercicio), das empresas estrangeiras listadas na NYSE,
excluidas aquelas do setor financeiro e, em seguida, isolou-se apenas as partes que

representavam as palavras do CEO e do CFO.

Seguidamente, foram contadas, por meio do software NVIVO, as frequéncias de
pronomes na primeira pessoa do singular (I, I’d, I’ll, I’'m, I’ve, I'd, I'll, I'm, I've, me, my, myself,
mine) e dos pronomes da primeira pessoa do plural (our, ours, ourselves, us, we, we’d, we’ll,

we’re, we’ve, we'd, we'll, we've) mencionados pelos profissionais.

Outra forma de mensuracdo de narcisismo adotada em alguns estudos € a
remuneracao relativa dos gestores, tendo em vista a consideravel influéncia no estabelecimento
de sua remuneragdo e de outros executivos da empresa (OLSEN; STEKELBERG, 2016;
OLSEN; DWORKIS; YOUNG, 2014). Chatterjee e Hambrick (2007) destacam que, por
acreditar ser mais valioso do que outrem na empresa, o CEO fara isso refletir na sua

remuneracao em comparacgado aos demais.

Segundo estudos, a remuneracdo do gestor, relativizada, pode ser usada para a
mensuracdo dos tracos de narcisismo, tendo em vista que este agente intervém na definicao
desta remuneracao e que, segundo estudos, retrata o narcisismo (CHATTERJEE; HAMBRICK,
2007; OLSEN; STEKELBERG, 2016; OLSEN; DWORKIS; YOUNG, 2014).

Os gestores, destacadamente o CEO e o CFO, tém alta interferéncia nas decisoes
corporativas, dentre as quais pode-se destacar a remuneracao dos executivos (CHATTERJEE;
HAMBRICK, 2007; SILVA, 2019). Aliado a isto, pesquisadores salientam gque a remuneracao
representa um fator que pode indicar o narcisismo, na medida em que exprime a superioridade,
caracteristica do narcisista (CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007). Assim, quanto maior a

remuneracdo relativizada, maior seré o narcisismo do gestor.

Assim, tendo em vista a multiplicidade de formas de mensuracéo do narcisismo do
CEO, o presente estudo utilizou duas abordagens, que foram explicitadas e cuja

operacionalizacédo foi possivel tanto para 0 CEO quanto para o CFO.

3.3.1 Narcisismo do CFO

O construto da mensuragédo do narcisismo do CFO é carente de tratamento, uma vez

que a tratativa do narcisismo deste gestor ndo € muito recorrente. Em virtude disto, tal construto
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representa uma contribuicao deste estudo na medida em que hé criticas em relacéo aos estudos
que analisam esses tracos de personalidade, em geral, com estudantes ou populacGes
encarceradas (SPAIN; HARMS; LEBRETONA, 2014; SILVA, 2019). Estudos que abordaram
o narcisismo do CFO adotam a assinatura do referido agente (HAM; SEYBERT; WANG, 2018)

e até mesmo aplicam o instrumento Short Dark Tetrad, conforme mencionado em Silva (2019).

Perante 0 exposto, o presente estudo adota duas formas de mensuracdo do
narcisismo do CFO. Uma variavel deste estudo utilizada para representar o narcisismo do CFO
¢ a remuneracdo relativa do CFO. Assim, a remuneracao é verificada a partir da razéo entre a
remuneracgdo, em especie, do CFO (salario e bénus) e a remuneracdo média dos executivos,
também em espécie, com adaptacdo de proxy discreta utilizada em estudos anteriores sobre
narcisismo de CEO e, nesta pesquisa, aplicada ao CFO (OLSEN; STEKELBERG, 2016;
OLSEN; DWORKIS; YOUNG, 2014).

Além desta, a outra medida de narcisismo do CFO utilizada no estudo é um indice
com a razéo da frequéncia de mencdo a pronome singular e a frequéncia de pronomes em
singular e plural. Logo, a partir da contagem de frequéncia de pronomes mencionados pelos
gestores nas conferéncias (Earnings Conference Call), foi obtida uma mensuracédo do nivel de

narcisismo.

3.3.2 Narcisismo do CEO

A utilizacdo de variaveis de narcisismo para o CEO é mais recorrente, uma vez que
estes gestores sdo mais estudados quando se refere ao narcisismo de altos escalGes. Conforme
mencionado anteriormente, as medidas adotadas neste estudo sdo similares, com ajustes as
medidas de mensura¢do do narcisismo do CFO. Logo, no presente estudo, propde-se a analise
dos discursos do CEO nos eventos de Earnings Conference Call, considerando que os tracos
linguisticos de narcisismo podem ser observados pelas palavras proferidas por estes
profissionais (AMERNIG; CRAIG, 2010; CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007;
CHATTERJEE; POLLOCK, 2017; D'SOUZA; ARAGAO; DE LUCA, 2018).

Assim, obteve-se o indice de narcisismo do CEO por meio da razdo da frequéncia
de mencdo a pronome singular e a frequéncia de pronomes em singular e plural nos citados

eventos. E valido lembrar que para fins desta variavel, tanto para 0 CEO quanto para o CFO, as
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falas de cada gestor foram separadas; entéo, cada transcri¢do foi segmentada em duas, uma com
as falas apenas do CEO e a outra com as falas do CFO.

Além disso, a outra forma de mensuracdo do narcisismo do CEO utilizada neste
estudo foi obtida a partir da razéo entre a remuneracao em espécie do CEO (salario e bonus) e
a remuneracdo do segundo executivo mais bem pago da empresa (CHATTERJEE;
HAMBRICK, 2007). Tal mensuracdo deriva da concepcdo de Hayward e Hambrick (1997) e
Chatterjee e Hambrick (2007), segundo os quais 0 CEO mais narcisista cré na sua valorizacao
superior a de qualquer outra pessoa na empresa e, por isso, busca intervir de forma que a
remuneracao do CEO seja superior a dos outros, representando uma medida de auto importancia
do profissional.

Dessa forma, ratifica-se que o estudo possui duas amostras: amostra 1, em que o
nivel de narcisismo foi obtido pela andlise de discurso e levou em consideracdo 0s pronomes
proferidos pelos CEO e CFO durante manifestacbes na conferéncia de apresentacdo dos
resultados (Earnings Conference Call); e a amostra 2, na qual o nivel de narcisismo foi obtido

pela remuneracéo relativa do CEO e do CFO.

3.3.3 Agressividade de decisdes estratégicas: fiscal, gerenciamento de resultados e fusfes e

aquisicoes

Em relacdo a variavel de agressividade nas decisdes de fusbes e aquisicBes, sao
considerados os valores envolvidos nas transacdes anunciadas entre 1 de janeiro de 2002 e 31
de dezembro de 2020.

Considera-se fusdo uma combinacdo de negécios em que 100% do estoque de uma
empresa é adquirido, enquanto a aquisicdo de participacdo majoritaria é quando o adquirente
busca adquirir 50% ou mais, porém menos de 100%, das acGes da empresa; e aquisi¢do de
ativos sdo transacdes nas quais 0s ativos de uma empresa, subsidiaria, divisdo ou filial, sdo
adquiridos (LIU; TAFFLER, 20009).

A agressividade nas decisdes relacionadas as demonstragGes financeiras é
representada neste estudo pelo gerenciamento de resultados. De acordo com o estudo de Phillips
(2019), o narcisismo do CEO afeta o comportamento de relatdrios financeiros, por meio de

relatorios financeiros agressivos e gerenciamento de resultados, em tempos de euforia e quebra.
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Utiliza-se neste estudo a medida ADACC, que é o valor absoluto dos accruals anormais usando
um modelo de Jones modificado controlando para ROA. Assim, esta agressividade é medida
usando acréscimos anormais, definidos como accruals discricionarios estimados a partir do
modelo modificado de Jones (1991), modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e
Kothari, Leone e Wasley (2005).

Para medir a agressividade fiscal, utilizou-se a taxa efetiva de imposto, definida
pela razéo entre a despesa total de imposto de renda e a receita contabil antes dos impostos e
antes dos itens especiais (DYRENG; HANLON; MAYDEW, 2008; 2010; ARAUJO; LEITE
FILHO, 2018). Foi assumida a metodologia empregada nos estudos de Gupta e Newberry
(1997), Araujo e Leite Filho (2018) e Santos e Oliveira (2020), no qual os valores negativos de
ETR assumem valor zero, e valores maiores do que 1 assumem valor igual a 1. Conforme
Franca (2018), tal método evita maiores perdas nas observac@es consideradas no estudo, bem

como melhora o ajustamento dos modelos econométricos.

Martinez (2017) afirma que o planejamento tributario pode conduzir & redugdo das
obrigac@es tributarias e que, de acordo com a intensidade e legalidade desta prética, é que se
determina o grau de agressividade tributaria, conforme a magnitude de reducéo dos impostos.
O autor acrescenta que o grau de agressividade tributaria evidencia o impeto em reduzir o énus

fiscal.

A fim de analisar a relagdo de forma singularizada, ha um modelo considerando

cada agressividade.

3.4 Variaveis da investigacao

Tendo como base a literatura citada, as estratégias de pesquisa apresentadas na
subsecdo anterior, e 0s estudos empiricos anteriores, cuja abordagem se faz, direta ou
indiretamente, ligada ao narcisismo do CEO e do CFO, apresenta-se 0 Quadro 1, contendo as

variaveis consideradas no estudo, bem como sua respectiva operacionalizag&o.
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Variaveis Operacionalizagao Fundamentagéo
DESEMP Desempenho Rentabilidade sobre o Ativo Gais (2017) e Roychowdhury (2006)
empresarial (Income Before Extraordinary
Items / Assets Total)
NARCEO Narcisismo do | Indicadores de narcisismo: i) | Chatterjee e Hambrick (2007), Craig e
CEO discurso do profissional na | Amernic (2011), D'Souza, Aragdo e
conferéncia; e ii) remuneracdo | De Luca (2018), Ham, Seybert e
relativa do CEO. Wang (2018), Ham et al. (2017),
Olsen, Dworkis e Young (2014),
Olsen e Stekelberg (2016), Schrand e
Zechman (2012), Zweigenhaft e
Marlowe (1973) e Zweigenhaft (1977)
NARCFO Narcisismo do | Indicadores de narcisismo: i) | Constituido com base em pesquisas
CFO discurso do profissional na | que verificaram o narcisismo do CEO.
conferéncia; e ii) remuneracao
relativa do CFO.
AGRF&A Agressividade nos | Valor das transages de fusdo e | Adaptada de Rovenpor (1993)
investimentos em | aquisic¢do dividido pelo Total do
fusdes e | Ativo da empresa adquirente
aquisicoes
AGRFISC Agressividade Taxas de imposto efetivas | Dyreng, Hanlon e Maydew (2008;
Fiscal: Taxa de | (Effective tax rates - ETR). 2010); Araudjo e Leite Filho (2018);
imposto efetiva Gomes, Brugni e Beiruth (2021);
Gupta e Newberry (1997) e Santos e
Oliveira (2020)
AGRGR Agressividade no | Accruals anormais por meio do | Phillips (2019)
gerenciamento de | modelo Jones modificado
resultados
IDA Idade do CEO Anos de idade do CEO no ano t, | Géis (2017), Ham et al. (2017), Ham,
de anélise Seybert e Wang (2018), Oesterle,
GEN Género do CEO Variavel dummy: 1 para género | Elosge e Elosge (2016), Olsen e
masculino e 0 para género | Stekelberg (2016) e Olsen, Dworkis e
feminino Young (2014)
TEM Tempo como | Quantidade de meses no
CEO exercicio da chefia
IDA Idade do CFO Anos de idade do CFO no ano t,
de anélise
GEN Género do CFO Variavel dummy: 1 para género
masculino e 0 para género
feminino
TEM Tempo como CFO | Quantidade de meses no
exercicio da chefia
TAM Tamanho da | Logaritmo natural do Ativo
empresa Total
END Endividamento Raz&o entre Passivo e Ativo
BIG4 Auditoria Varidvel dummy: 1 para
empresas auditadas por Big Four
e 0 para as demais
SET Setor Variavel dummy para cada setor,
baseado no Padrdo Internacional
de Classificacdo de setores
ANO Ano Variavel dummy para cada ano

Fonte: Elaboracgdo propria.
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A operacionalizagdo do desempenho advém da necessidade de andlise do
desempenho considerando os ganhos oriundos dos ativos da empresa (ROA), aplicado em

diversos estudos com abordagem fundamentada na mesma toeira.

Quanto ao narcisismo, optou-se por formas de operacionalizagdo utilizadas em
pesquisas anteriores que buscaram analisar os profissionais sob a perspectiva de relacdo com
fatores corporativos (GOIS, 2017; HAM et al., 2017; HAM; SEYBERT; WANG, 2018;
OESTERLE; ELOSGE; ELOSGE, 2016; OLSEN; STEKELBERG, 2016; OLSEN;
DWORKIS; YOUNG, 2014). Enquanto a agressividade é operacionalizada por meio de
indicadores que se relacionam a intensidade de acGes, classificadas por meio dos quartis, no
intuito de verificar a expressividade das decisfes estratégicas tomadas quanto aos seguintes

conteddos: tax avoidance (fiscal), gerenciamento de resultados e fusdes e aquisicoes.

Observa-se que as variaveis de controle sdo de dois tipos, caracteristicas dos
gestores — CEOs e CFOs — e das empresas, sendo aquelas a idade, género e tempo de mandato,
e estas, pesquisadas pelo tamanho da empresa, endividamento, tipo de empresa de auditoria,
setor e ano. Conforme os estudiosos sobre o tema apresentados no Quadro 1, ressalta-se que é
importante considerar aspectos relativos ao perfil dos profissionais, tendo em vista que tais
caracteristicas podem minimizar o erro do modelo e, ainda, podem ser prementes na
constituicdo das caracteristicas do tomador de decisdo. Quanto as caracteristicas das empresas
em relacdo ao tamanho, endividamento, tipo de auditoria, setor e ano, sdo variaveis de controle
usualmente utilizadas em pesquisas no intuito de considerar as particularidades das empresas,
bem como o contexto no qual estas se encontram, na medida em que a estrutura de capital e

outras podem interferir em agdes realizadas nas empresas.

E interessante apresentar as fontes dos dados obtidos na pesquisa, conforme

sintetizado no Quadro 2.
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Descricdo dos dados Fonte secundaria
Narcisismo Pronomes utilizados nas falas em | Transcricbes do evento na base da
Earnings Conference Call Thomson Reuters
Remuneracao dos executivos Base de dados da ExecuComp, no
Compustat e no relatério anual obtido no
Site da SEC
Informaces do CEO e CFO | Base de dados da ExecuComp, no
(variaveis de controle) Compustat, no relatério anual obtido no
Site da SEC e na web.
Dados Varidveis para as proxies de | Compustat e Thomson Reuters
Econdmico- Agressividade, variavel de
financeiros desempenho e variaveis de controle
relativas as empresas

Fonte: Elaboragdo propria.

Para o processamento dos dados foram utilizados os softwares Microsoft Office
Excel, SPSS® (Statistical Package for the Social Sciences), Stata, R e NVivo.

Como representacdo grafica das relagdes conceituais e operacionais da pesquisa, e

suas respectivas variaveis, dispde-se as Figuras 4, 5, 6, 7 e 8, com as chamadas Libby boxes,

que representam modelos de validade preditiva cujo objetivo é ilustrar o processo de

investigacao.

Figura 4 — Modelo de validade preditiva da pesquisa, considerando o narcisismo

do CEO e CFO e a agressividade de decisdes estratégicas

Variaveis Independentes

Variaveis Dependentes

Marcisismo do CEQ

Agressividade de Decisdes

Variavel
Conceitual

Varidvel
Operacional

Variaveis de
controle

Marcisismo do CFO

estratégicas

Andlise do discurso do CEQ
Remuneracdo relativa do CEQ
Andlise do discurso do CFO
Remuneracdo relativa do CFO

Agressividade Fiscal
Gerenciamento de resultados
Agressividade em fusfez e
aquisictes

4

Idade do CEQ; Género do CEQ; tempo de mandato do CEQ; Idade do CFO; Género do
CFO; tempo de mandato do CFO; Tamanho da empresa; endividamento da empresa
auditoria da empresa; setor da empresa; ano.
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1: Validade externa

2 e 3: Validade do constructo
4: Validade estatistica

5: Validade interna

Fonte: Elaboracéo propria.

Conforme a Figura 4, a relacdo a ser verificada tem como variaveis independentes
0 narcisismo do CEO e do CFO, ao passo que, a agressividade de decisdes estratégicas é a

variavel conceitual dependente, considerando ainda as variaveis de controle.

A Figura 5, por sua vez, dispde o modelo considerando o narcisismo do CEO e CFO

e 0 desempenho empresarial.

Figura 5 — Modelo de validade preditiva da pesquisa, conforme narcisismo

do CEO e CFO e o desempenho empresarial

Variaveis Independentes Varidaveis Dependentes
Varidvel Marcisismeo do CEQ 1 )
o Desempenho empresarial
Conceitual Marcisismo do CFO
2 3

Andlise do discurso do CEQ
Variavel Remuneracdo relativa do CEO

Operacional Analise do discurso do CFO 5

Remuneracdo relativa do CFO

* Rentabilidade sobre o Ativo

4

Idade do CEQ; Género do CEQ; tempo de mandato do CEQ; Idade do CFQ; Género do
CFO; tempo de mandato do CFO; Tamanho da empresa; endividamento da empresa
guditoria da empresa; setor da empresa; ano.

Variaveis de
controle

1: Validade externa

2 e 3: Validade do constructo
4: Validade estatistica

5: Validade interna

Fonte: Elaborag&o prdpria.

A Figura5 considera o narcisismo do CEO e do CFO como variaveis independentes
e 0 desempenho empresarial como variavel dependente, admitindo-se ainda as variaveis de

controle.
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Além destas, a Figura 6 evidencia 0 modelo que intenciona analisar a relacdo causal

do nivel de narcisismo e agressividade de decisdes no desempenho empresarial.

Figura 6 — Modelo de validade preditiva da pesquisa, conforme o desempenho

empresarial e o nivel de narcisismo do CEO

Variaveis Independentes Varidveis Dependentes
Marcisizmo do CEO
Varidvel Narcisismo do CFO ! Desempenho empresarial
Conceitual Agressividade de decisBes i P P
estratégicas
2 3

Andlise do discurso do CED
Remuneracio relativa do CEQ
Varidvel Anzlise dao discurso do CFO

Remuneracio relativa do CFO
Agreszividade nas decisdes estratégicas 5
{gerenciamento de resultados, fiscal &

Operacional Rentabilidade sobre o Ativa

fusdo e aquisicdo)

4
Variaveis de Idade do CEQ; Género do CEQ; tempo de mandato do CEQ; Idade do CFO; GEnero do
controle CFQ; tempo de mandato do CFO; Tamanho da empresa; endividamento da empresa

auditoria da empresa; setor da empresa; ano.

1: Validade externa

2 e 3: Validade do constructo
4: Validade estatistica

5: Validade interna

Fonte: Elaborag&o prdpria.

Consoante a Figura 6, a analise tem o nivel de narcisismo do CEO, nivel de
narcisismo do CFO e a agressividade de decisbes como variaveis independentes e o
desempenho empresarial como varidvel dependente, admitindo-se ainda as variaveis de

controle adotadas no estudo.

A relacdo 1 se refere & associagdo tedrica sendo a independente determinante da
dependente. Enquanto as relagbes 2 e 3 representam a operacionalizacdo das variaveis
dependentes (link 3) e independentes (link 2), ou seja, & a construcdo de uma variavel

operacional que mede a variavel conceitual.

A validade interna se refere ao grau em que a variagao na variavel dependente pode
ser atribuida & variacdo na variavel independente (LIBBY; BLOOMFIELD; NELSON, 2002).

Nesse sentido, o link 5 avalia a relacdo entre a variavel operacional independente e as variaveis
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operacionais dependentes, ao passo que o link 4 analisa outras variaveis que, além das variaveis

independentes, também poderiam afetar as variaveis dependentes selecionadas nesta pesquisa.

Assim, as relacbes 4 e 5 sdo estatisticas e referem-se a relacBes de variaveis
potencialmente influentes e as variaveis de controle (Idade do CEO; Género do CEO; tempo de
mandato do CEO; ldade do CFO; Género do CFO; tempo de mandato do CFO; tamanho da

empresa; endividamento da empresa; auditoria da empresa; setor da empresa; ano).

Para testar as hipoteses do estudo sdo estimadas regressdes para as equacdes que
mensuram os atributos considerados na pesquisa, utilizando o modelo de regresséo linear com

erros robustos e efeitos fixos de ano e setor.

A fim de alcancar o objetivo de pesquisa e testar as hipoteses, a seguir sdo
apresentadas as equacdes que representam os modelos a serem testados de acordo com 0s
modelos de validade preditiva expostos nas Figuras 4 e 5.

A Equacdo 1 mostra a agressividade como varidvel dependente e o narcisismo do
CEO e narcisismo do CFO como variaveis independentes, além das varidveis de controle.

AGRESSIVIDADE;; = By + BiNARCEO;, + B,NARCFO; + B, % (CONTROLES); + ¢
(Equacdo 1)

Em que: NARCEO = narcisismo do CEO; NARCFO = narcisismo do CFO;
CONTROLES = variaveis de controle (idade do CEO, género do CEO, tempo de mandato do
CEO, idade do CFO, género do CFO, tempo de mandato do CFO, tamanho da empresa,
endividamento, auditoria big4, setor da empresa, ano de referéncia dos dados); i =
{Gerenciamento de resultados, Fiscal e Fusdo e Aquisicdo}.

A Equacdo 2 apresenta 0 modelo em que o desempenho € a varidvel dependente,
enguanto as variaveis independentes sao representadas pelo narcisismo, tanto do CEO como do

CFO, a agressividade das decisdes estratégicas e as variaveis de controle.

DESEMP;, = By + B;NARCEO;;_; + B;NARCFO;_; + B, X (CONTROLES); + €
(Equacéo 2)

Em que: DESEMP = desempenho empresarial; NARCEO = narcisismo do CEO,;
NARCFO = narcisismo do CFO; CONTROLES = variaveis de controle (idade do CEO, género
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do CEO, tempo de mandato do CEO, idade do CFO, género do CFO, tempo de mandato do
CFO, tamanho da empresa, endividamento, auditoria big4, setor da empresa, ano de referéncia
dos dados).

A Equacao 3 apresenta 0 modelo em que o desempenho ¢ a variavel dependente,
enquanto as variaveis independentes sdo representadas pelo narcisismo, tanto do CEO como do
CFO, a agressividade das decisdes estratégicas e as variaveis de controle.

DESEMP; = By + BiNARCEO;_; + B,NARCFO;_; + ByAGRESSIVIDADE;;_; + B, 2
(CONTROLES);; + ¢ (Equagéo 3)

Em que: DESEMP = desempenho empresarial; NARCEO = narcisismo do CEO;
NARCFO = narcisismo do CFO; AGRESSIVIDADE = Gerenciamento de resultados, Fiscal e
Fusdo e Aquisicdo; CONTROLES = variaveis de controle (idade do CEO, género do CEO,
tempo de mandato do CEO, idade do CFO, género do CFO, tempo de mandato do CFO,
tamanho da empresa, endividamento, auditoria big4, setor da empresa, ano de referéncia dos
dados).

Com base nas proposi¢cdes do estudo e objetivos, sintetiza-se a metodologia desta

pesquisa por meio da Figura 7.

Figura 7 — Procedimentos metodoldgicos da pesquisa

Defini¢do da amostra

¥

Objetivo especifico i:

Selegdo e coleta das varidveis Analisar a relac3o entre o perfil do CEO e

do CFO e as variaveis consideradas na
pesquisa

. o Objetive especifico ii:

Estatistica Descritiva ™ Classificar a agressividade das decisdes

estratégicas das empresas em estudo

| ' }

¥

Analise de Correlagio Andlise de Correlacio Anilise de Regressio
Objetivo especifico iii: Objetivo especifico iv: Objetivo Geral

Analisar o efeito do nivel de narcisismo

Verificar a relagdo entre o narcisismo do Analizar a relacdo entre o nivel de -
. dos gestores do alto escalio na
CEO e do CFO das empresas e a narcisismo do CEQ e CFO das empresas e s -
. - . . agressividade de decisdes e no
agressividade de decisdes estratégicas o desempenho empresarial =

desempenhe empresarial

Fonte: Elaboracdo propria.
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Destaca-se, portanto, a robustez das estatisticas a serem aplicadas no presente
estudo, bem como a abrangéncia das investigacdes e analises a serem realizadas. A partir dos
procedimentos metodoldgicos dispostos, desenvolve-se a trajetoria da pesquisa por meio do
Quadro 3.

Quadro 3 — Trajetdria da Pesquisa

TRAJETORIA DA PESQUISA

Problema de pesquisa:
Qual o efeito do nivel de
narcisismo do CEO e do
CFO na agressividade de
decisbes e no desempenho
empresarial?

Objetivo Geral: analisar o efeito do nivel de narcisismo dos gestores do
alto escal@o na agressividade de decisdes e no desempenho empresarial.
Obijetivos especificos:
(i) Analisar a relacdo entre o perfil do CEO e do CFO e as variaveis
consideradas na pesquisa;
(ii) Classificar a agressividade de decisOes estratégicas das

Transcri¢Ges do evento na
base da Thomson Reuters

8 empresas em estudo;
ﬁ (iii) Verificar a relacdo entre o narcisismo do CEO e do CFO das
s, empresas e a agressividade de decisdes estratégicas;
(iv) Analisar a relagdo entre o narcisismo do CEO e CFO das
empresas e 0 desempenho empresarial; e
Declaracéo de Tese: as caracteristicas dos CEOs e dos CFOs, englobando o traco de personalidade
narcisista, sdo refletidas na agressividade das decisfes estratégicas empresariais e tém efeito no
desempenho empresarial.
Revisdo de Literatura: Definigdo das hipoteses:
] Teoria dos Altos Escaldes H1: O nivel de narcisismo do CEO e CFO esta positivamente relacionado
8 Narcisismo e agressividade | com a agressividade de decisfes nas organizagoes;
';'J de decisGes estratégicas Hz: O nivel de narcisismo do CEO e CFO estd negativamente
N Narcisismo e desempenho relacionado ao desempenho empresarial.
empresarial
Caracterizacdo da pesquisa: pesquisa descritiva, bibliogréfica, documental e quantitativa
Populagdo: Empresas ndo financeiras listadas na NYSE.
Amostra: por acessibilidade, incluindo empresas com informagdes publicamente disponiveis no
periodo de 2002 a 2020.
Coleta dos dados: Definicdo das variaveis de estudo:
Compustat Narcisismo do CEO: andlise de discurso e remuneragéo relativa do CEO
Relatérios anuais Narcisismo do CFO: analise de discurso e remuneracéo relativa do CFO
s publicados no site da Agressividade no gerenciamento de resultado: accruals
8 Security Exchange Agressividade fiscal: Taxas de imposto efetivas (Effective tax rates -
L Commission (SEC) ETR).
(qp]

Agressividade nas fusdes e aquisi¢des: valor das transacdes de fuséo,
aquisicao de participacdo majoritaria ou aquisicao de ativos
Desempenho empresarial: rentabilidade sobre o ativo

Além disso, foram utilizadas variaveis de controle a nivel de empresa e
dos gestores (CEO e CFO)

Andlise dos dados:

Estatistica descritiva, testes de pressupostos das analises, analise de correlacdo, analise de regressdo,

ANOVA.

42 Etapa

Apresentacdo e analise dos resultados
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Conclusdes e recomendacbes

52 Etapa

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme Quadro 3, a trajetoria da tese é segmentada em cinco etapas, em que, na
primeira, dispBe-se 0 escopo da pesquisa, constituido pelo problema de pesquisa, objetivos e
declaracdo de tese. Em seguida, na etapa 2 sdo apresentados 0s principais conceitos
relacionados aos fenbmenos analisados. Na terceira etapa apresenta-se a caracterizacdo da
pesquisa, delimitacdo espaco-temporal, estratégias de pesquisa, coleta e analise dos dados. A
etapa 4 se destina a apresentacdo e analise dos resultados e, finalmente, na etapa 5 sdo elencadas

as conclusdes e recomendacdes acerca do estudo.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo se destina a disposicdo e discussdo dos resultados da pesquisa,
considerando os objetivos propostos. A apresentacdo dos resultados é preliminarmente feita
com a disposicdo dos indicadores de narcisismo, obtidos por duas formas: analise de discurso,
cuja obtencao dos dados foi por meio da Thomson Reuters Eikon Street Events; e analise da
remuneracdo relativa, na qual os dados foram obtidos por meio do banco de dados da
ExecuComp e da Compustat. Seguidamente, sdo apresentados os dados e analises descritivas
das demais variaveis da pesquisa, aquelas relativas aos profissionais em estudo, CEO e CFO; e
aquelas relativas as empresas. Na sequéncia, sdo disponibilizados os resultados relativos as
técnicas estatisticas empreendidas na pesquisa, na busca de alcancar os objetivos e testar as
hipoteses do estudo, o que é acompanhado de discussdo com base na literatura levantada.

4.1 Analise das caracteristicas dos altos escalBes corporativos: CEO e CFO

Este topico se destina especificamente a exploracdo das varidveis relativas aos
profissionais CEO e CFO pesquisados neste estudo, a saber: narcisismo, idade, tempo de

mandato no cargo e género.

4.1.1 Variaveis de tracos de narcisismo

Preliminarmente, realizou-se uma analise de discurso dos executivos, CEO e CFO,
na Earnings Conference Call, conforme descrito na secdo anterior (procedimentos
metodologicos). Com base nas falas dos executivos foi possivel elaborar ilustragcdes nas quais

sdo analisadas as palavras mencionadas pelos profissionais em seus discursos.

E importante ressaltar que na Thomson Reuters tem as transcricdes das
conferéncias, nas quais participavam profissionais de diversos das empresas. A maioria das
conferéncias conta com as participacdes ativas do CEO e CFO, considerando-se participagdo

ativa quando estes profissionais se manifestaram na conferéncia. Além destes profissionais, o
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evento pode também contar com a presenga de outros gestores da empresa, como presidente,
diretor de marketing, diretor de operacédo e outros cargos.

As conferéncias sdo realizadas em duas partes, a primeira é a apresentacdo dos
resultados propriamente dita e em seguida abre-se a sessdo para perguntas e respostas.
Conforme descrito por Tonin e Scherer (2022), a participagdo nestes eventos é categorizada
em: 0S representantes corporativos; os analistas financeiros e outros investidores, que
participam mais ativamente por meio de perguntas; e o operador responsavel por conduzir o
evento. Normalmente, a apresentacao dos resultados é conduzida com manifestacdo do CEO e

do CFO das empresas.

Tonin e Scherer (2022) destacam a relevancia do referido evento, bem como a
interatividade proporcionada pelo momento, o que facilita a transmissao de informacGes da
gestdo das empresas para os investidores (CHAN et al., 2017). Portanto, além da apresentagédo
de informacGes, o0 evento permite que os gestores das empresas e analistas compartilhnem
expectativas sobre o desempenho financeiro da companhia, o que pode influenciar na
interpretacdo de informacdes e até na tomada de decisdo dos analistas (TONIN; SCHERER,
2022). Portanto, a transmissdo da informacéo tem capacidade de impactar o desempenho das
acoes (KANG; PARK; HAN, 2018).

Soma-se a isso, estudo de Mayew e Venkatachalam (2012), segundo os quais, entre
as vantagens de utilizar o contetdo das Earnings Conference Call, destaca-se que estes eventos
representam uma forma de divulgacdo comum e relevante para as empresas, uma vez que a
maioria regularmente disponibiliza os eventos trimestrais; além disso, as Earnings Conference
Call proporcionam oportunidade de comunicacgdo direta entre as empresas com investidores

atuais e potenciais, bem como com outras partes interessadas.

Assim, este evento contempla comunicacdo entre os altos escaldes corporativos,
analistas e demais participantes do mercado acionario em momento imediatamente posterior ao
anuncio dos resultados (BOROCHIN et al., 2018).

Vale salientar que o evento tem registro na base de dados da Thomson Reuters a
partir do ano de 2002, ano inicial considerado nesta pesquisa. Este estudo considerou as
transcri¢des do evento nos resultados do quarto trimestre, pois considera os resultados de todo
0 exercicio anterior, admitindo ainda, que algumas empresas s6 divulgam uma ou duas

teleconferéncias por ano.
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Todas as transcricbes obtidas, manual e individualmente, que totalizaram 869
arquivos, foram divididas para se isolar apenas as falas do CEO, alcangando 751 arquivos com
as falas deste profissional. Em seguida, foram isoladas as falas do CFO, atingindo quantitativo
de 780 arquivos, assim, as fontes de analise de discurso totalizaram 1531 arquivos (falas do
CEO e falas do CFO, isoladamente). Logo, pela quantidade de falas percebe-se maior
assiduidade do CFO nestes eventos. Ressalta-se que foram excluidos os documentos de eventos

em que ndo houve participacdo de nenhum dos dois profissionais.

O Gréfico 1 apresenta a quantificacdo das participacfes do CEO e do CFO nas

conferéncias.

Gréfico 1 - Frequéncia da participacdo dos CEOs e CFOs nas conferéncias de apresentacdo de
resultados — 2002-2020

70
60

50 - g
40
30
o~
20 &
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200 200 200 200 200 200 200 200 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 202
2 3 4 5 6 7/ 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0

=@ Participacdo do CEO 18 ' 25 24 26 26 29 29 37 41 43 45 46 48 47 47 50 57 58 55
Participagdo do CFO 20 23 | 27 27 31 32 33 41 42 46 42 47 /50 49 49 55 55 56 55

Participacdo dos executivos (CEO
e CFO)

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Conforme Grafico 1, observa-se uma crescente participacdo do CEO e do CFO na
apresentacdo dos resultados das empresas ao longo dos anos. Além disso, observa-se que o CFO

geralmente tem maior participacéo neste evento do que o CEO.

Tonin e Scherer (2022) ressaltam que h& diferengas na comunicacgdo quanto a forma
de transmissédo das informagdes proprias de cada individuo bem como de cada cargo, uma vez
que, segundo Mayew e Venkatachalam (2012), o CEO tem mais conhecimento sobre a
companhia do que o CFO, pois é o mais responsavel pelo desempenho de uma empresa. Estes

autores acrescentam que, no evento Earnings Conference Call, os CEOs tendem a falar mais
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em comparacdo aos CFOs, ao constatarem que o CEO fala, em média, 3.186 palavras, enquanto
0 CFO fala 1.928.

No presente estudo, tais dados foram: média de 3.361 palavras proferidas pelo CEO,
enquanto verificou-se média de 1.725 palavras mencionadas pelo CFO. Logo, observou-se que
0 CEO se mostrou mais comunicativo quando se trata de quantidade de palavras utilizadas nas
conferéncias, indo ao encontro das médias percebidas por Mayew e Venkatachalam (2012).

Entretanto, é valido aprofundar o estudo quanto ao contetdo falado, o que é feito a seguir.

Em virtude da necessidade de aprofundar a pesquisa quanto ao conteddo dos
discursos dos profissionais, sdo apresentadas as nuvens de palavras mencionadas pelos
executivos em seus discursos, verificando-se aquelas mais frequentes, evidenciadas nas Figuras
10 e 11, com destaque visual proporcional ao nimero de mencdes efetuadas pelos CEOs e
CFOs.

Em se tratando das falas dos CEOs, as quais usualmente iniciam a apresentacao dos

resultados, apresenta-se a nuvem de palavras na Figura 8.

Figura 8 — Nuvem de palavras: discurso do CEO
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Conforme visualmente observado na Figura 8, bem como na Tabela 4, constata-se
que as palavras mais recorrentes nas falas dos CEOs demonstram que este profissional, que
busca expor a visdo do que ele acha sobre os negdcios da empresa, visao do mercado, da énfase

a exibicdo do crescimento da empresa e a quantificacdo do desempenho.

E valido destacar que no Top 10 das palavras mais mencionadas do CEO consta
“we’re” e “we’ve”, pronomes em primeira pessoa do plural, que segundo estudiosos indica
menor tracos de narcisismo, uma vez que ele exprime a coletividade e ndo a individualidade
(CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007; CRAIG; AMERNIC, 2011).

Tabela 4 — Lista com as 10 palavras mais frequentes nos discursos dos CEOs

Ranking Palavra Frequéncia
1 think 16088
2 growth 14396
3 business 13051
4 quarter 12383
5 we're 11256
6 going 9777
7 market 9479
8 first 7407
9 million 7077

10 we've 6933

Fonte: extragdo do NVivo conforme resultados da pesquisa.

Em se tratando de CFOs, dispde-se na Figura 9, a nuvem de palavras mais
recorrentes nas falas deste profissional, bem como na Tabela 5, contendo a frequéncia das 10

palavras mais mencionadas.
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Figura 9 — Nuvem de palavras: discurso do CFO
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Fonte: extracdo do NVivo conforme resultados da pesquisa.

Observa-se que o CFO expde também o que ele considera importante sobre os
negocios da empresa. Ele enfatiza o crescimento, as vendas e a margem alcancada pela empresa,
apresentando mais as quantificagdes de resultados (em milhdes e bilhdes), por trimestre, e
dispondo a origem dos dados. Diferente do CEO, o CFO néo apresenta em seu Top 10 mencéo

a pronome, seja em primeira pessoa do singular, ou do plural.

Tabela 5 - Lista com as 10 palavras mais frequentes nos discursos dos CFOs

Ranking Palavra Frequéncia
1 quarter 16003
2 million 15196
3 growth 8778
4 billion 7537
5 business 6042
6 fourth 6033
7 think 5978
8 sales 5725
9 margin 4856

10 basis 4762

Fonte: Extracdo do NVivo, conforme resultados da pesquisa.
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Assim, verifica-se que as relacGes dispostas pelas palavras sao, em parte, diferentes
quando se trata de falas dos CEOs e CFOs. Contudo, tal divergéncia ja era esperada, uma vez
que as falas do CEO séo relativas a aspectos mais abrangentes das empresas, ao passo que 0

CFO se manifesta especificamente aos aspectos econdmico-financeiros das organizagoes.

Considerando o exposto, apresenta-se no Gréafico 2 o indicador de narcisismo,
mensurado a partir do exame das falas do CEO e CFO na teleconferéncia de resultados

(Earnings Conference Call).

Gréfico 2 — Média de narcisismo obtido pela analise de discurso do CEO e do CFO durante o
periodo de 2002 a 2020.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Observa-se também que, em média, 0 CEO tem tracos de narcisismo mais altos do
que o CFO, com exce¢do do ano 2005. Quanto a este aspecto, € interessante observar o
comportamento do indicador médio de narcisismo do CEO em comparagdo ao do CFO. No
Gréfico 2, observa-se que o comportamento do indicador do CEO é contrario ao do CFO, de
forma mais acentuada em alguns anos. Contudo, o Grafico 2 foi elaborado apenas com a media
anual do indicador de narcisismo do CEO e do CFO, sendo necessaria uma andlise estatistica
mais avangada para subsidiar inferéncias mais aprofundadas, o que é feito em um momento

posterior neste trabalho.
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Cabe destacar que, por meio da leitura de todos os discursos transcritos relativos as
falas dos profissionais nas conferéncias, foi possivel perceber que ha, especialmente pelo CEO,
uma busca continua de evidenciar as evoluces das empresas e ressaltar as prospeccoes das
empresas, enquanto o CFO se limita, normalmente, aos temas financeiros, de forma objetiva e
sem fazer muitas proje¢des ou imputar os resultados aos fatores de mercado. Esses fatos podem
ter interferéncia nos niveis de narcisismo dos profissionais, haja visto que o CEO tem uma fala
mais geral e institucional, sendo mais prolixo nos seus discursos. Dessa forma, a divergéncia

dos niveis de narcisismo de ambos os profissionais pode residir nesta percepcao.

Com relagdo a varidvel remuneracdo dos altos escalGes, uma das formas de
mensuracdo do narcisismo, destaca-se a dificuldade e o aprofundamento das pesquisas sobre
este aspecto devido a falta de transparéncia no que se refere aos dados de remuneracdo dos
executivos. Frantz, Instefjord e Wa-Lker (2013) afirmam que, na pratica, ha uma relutancia das
empresas em divulgar as especificidades da remuneracdo dos executivos.

Ainda sobre a remuneracdo dos altos escaldes, é importante salientar que ha uma
heterogeneidade tanto em relacdo ao valor quanto em relacdo a forma de remuneragdo de 0s
gestores que assumem cargos altos nas empresas. Ao analisar especificamente a variabilidade
das remuneracdes entre os gestores de altos escal6es das empresas analisadas neste estudo
(considerando todos aqueles que figuram as Tabelas de Compensagdo), observou-se um
coeficiente de variacdo médio de 43,03%.

Considerando tal tema, € relevante analisar o indicador de narcisismo mensurado a

partir da remuneracdo relativa do CEO e do CFO, conforme ilustrado no Gréfico 3.

Gréfico 3 — Média de narcisismo obtido pela remuneracéo relativa do CEO e do CFO durante
0 periodo de 2002 a 2020.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.
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O Gréfico 3 ndo intenciona comparar o narcisismo do CEO e do CFO, mas sim a
evolucéo do nivel de narcisismo, conforme a remuneracdo relativa dos gestores investigados.
Observa-se que o narcisismo do CEO, calculado pelo valor relativo de sua remuneracao
dividido pelo valor do segundo mais bem pago executivo, tem sofrido diminuigéo desde 2006,
indicando que a diferenca entre estes dois tem se abreviado.

Quanto ao narcisismo do CFO, observa-se que estes profissionais apresentaram um
aumento com o passar dos anos, representando que a remuneracao deste profissional em relagédo
a média de remuneracdo dos demais executivos tem crescido.

Uma vez exploradas as variaveis relativas as medidas de narcisismo adotadas na

pesquisa, evidencia-se a seguir as caracteristicas observaveis dos gestores CEO e CFO.

4.1.2 Caracteristicas observaveis dos altos escaldes

E importante resgatar que, conforme a Teoria dos Altos Escal®es, modelo proposto
por Hambrick e Mason (1984), e considerando ainda, o desenho deste trabalho, as
caracteristicas observaveis e cognitivas, além de valores e percepcdes dos executivos
influenciam em suas decisdes nas empresas. Logo, é oportuno analisar as principais
caracteristicas observaveis destacadas pela literatura: idade, género e tempo no cargo. Além
disso, vale salientar a busca por alcancar o primeiro objetivo especifico deste estudo: analisar a
relacdo entre o perfil do CEO e do CFO e as variaveis consideradas na pesquisa.

Assim, no tocante as variaveis relativas aos profissionais CEO e CFO, tem-se a
andlise descritiva apresentada a seguir. Primeiramente, das caracteristicas destes profissionais,
ou seja, idade, género e tempo no cargo. A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva da idade

dos gestores.

Tabela 6 — Estatistica descritiva da variavel idade

CEO CFO
Média 56,44 51,47
Desvio Padréao 6,98 6,42
CVv 12,37 12,47
Max 89 87
Min 29 26
N 10.833 8.519

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.



74

Ao estratificar a idade dos profissionais pesquisados neste estudo, observou-se que
os profissionais variam de faixa etaria entre 26 e 89 anos. Conforme a Tabela 7, verifica-se
maior quantidade de profissionais CEOs entre 51 e 60 anos de idade. Comparativamente,
verifica-se que os CFOs se apresentam de forma mais concentrada na faixa etaria entre 51 e 60
anos, seguidamente pela faixa entre 41 e 50 anos.

Tabela 7 — Frequéncia de idade dos profissionais

Faixa Etaria CEO CFO
Até 30 anos 4 8
Entre 31 e 40 anos 124 362
Entre 41 e 50 anos 1.922 3.339
Entre 51 e 60 anos 5.879 4.166
Entre 61 e 70 anos 2.620 633
Entre 71 e 80 anos 244 8
Acima de 81 anos 40 3
N 10.833 8.519

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Conforme distribuicdo das idades, observa-se uma pequena diferenca entre 0 CEO
e CFO das empresas, ao passo que o CEO tende a ter mais idade do que o CFO. Isso pode ser
devido a complexidade dos cargos. Conforme Mayew e Venkatachalam (2012), o CEO é um
cargo que requer mais conhecimento sobre a companhia e € mais complexo. Logo, necessita-se
de maturidade corporativa e uma visdo mais abrangente e experiente das empresas. Entretanto,
segundo Pereira et al. (2006), gestores mais jovens contribuem mais para a organizagéo.
Hambrick e Mason (1984) acrescentam que 0s mais novos buscam mais o crescimento da
empresa recorrendo a estratégias inovadoras.

A analise do comportamento da média de idade ao longo dos anos pode ser

observada na Grafico 4.
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Grafico 4 — Media de idade dos profissionais.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Consoante dados da Gréafico 4, observa-se que a média de idade vem sofrendo um
aumento desde 2008 e houve uma reducdo no ano de 2020 para os dois profissionais, CEO e
CFO. Além disso, observa-se que geralmente a média de idade dos CEOs é superior a média de
idade dos CFOs.

Conforme Hambrick e Mason (1984), a baixa idade dos altos escal@es interfere na
gestdo empresarial e na assun¢do de riscos, em contraponto aos gestores com mais idade, que
tendem a ser mais avessos as decisGes mais ousadas, assumindo uma atuacdo mais
conservadora. Tendo em vista que entre as caracteristicas dos individuos com tracos narcisistas
esta a alta possibilidade de assumir riscos, foi realizada a verificacdo cruzada entre as idades e
os indicadores de narcisismo pesquisados, pela remuneracdo relativa e pela analise de discurso.

O Gréfico 5 apresenta o nivel de narcisismo, mensurado pela analise de discurso,
conforme a idade do CEO.

Gréafico 5 — Nivel de narcisismo CEO, obtido pela analise de discurso, conforme idade dos

profissionais.
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.
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No Gréfico 5 é perceptivel que os profissionais CEO entre 51 e 70 anos
apresentaram nivel de narcisismo médio superior aos profissionais das demais faixas etarias.
O Gréfico 6 apresenta o nivel de narcisismo, mensurado pela analise de discurso,

conforme a idade do CFO.

Gréafico 6 — Nivel de narcisismo CFO, obtido pela analise de discurso, conforme idade dos
profissionais.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Por meio do Gréafico 6 é possivel observar que as faixas etarias acima de 61 anos é
onde se concentram os profissionais CFO com nivel de narcisismo médio mais elevado.
Com relagdo ao nivel de narcisismo medido pela remuneracao do gestor, o Grafico

7 apresenta os resultados da analise do CEO e a idade desse profissional.
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Gréfico 7 — Nivel de narcisismo do CEO, obtido pela remuneracéo relativa, conforme idade dos

profissionais.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Levando em consideracdo a remuneracao relativa, o Gréafico 7 demonstra que o
CEO apresentou leve homogeneidade e maior valor do indicador na faixa etaria acima de 81
anos. Esse resultado pode ser justificado devido a idade e experiéncia do gestor nesta faixa
etaria, impactando em remuneracdo relativa mais elevada (MAYEW; VENKATACHALAM,
2012).

O Gréfico 8 apresenta o nivel de narcisismo, mensurado pela remuneracao relativa,

conforme a idade do CFO.

Gréfico 8 — Nivel de narcisismo do CFO, obtido pela remuneracéo relativa, conforme idade dos

profissionais.
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Conforme Grafico 8, também é percebida leve homogeneidade nos valores
comparativos das faixas etarias, porém, a média mais elevada no indicador foi percebida em
CFOs de até 30 anos de idade, indicando que CFOs mais jovens possuem este nivel de
narcisismo mais elevado.

Por todo o exposto € importante levantar os achados de Hambrick e Mason (1984),
que sugerem uma relacdo negativa entre a idade e a remuneracdo, que vai de encontro com as
constatacGes de Lam, McGuinness e Vieito (2013), cuja pesquisa encontrou que a remuneragao
mais alta esta relacionada com gestores mais longevos, estando aquela relacionada com a
competéncia adquirida ao longo do tempo.

No tocante ao periodo no cargo, verificou-se que os profissionais CEO e CFO
possuem longevidade nos cargos assumidos. Tal observacao ja era esperada uma vez que 0S
referidos cargos séo da alta gestdo e representam cargos de confianca e de alta complexidade
institucional.

Compacta-se na Tabela 8 o periodo em que os profissionais assumiram 0s cargos
de CEO e CFO nas respectivas empresas, considerando o periodo da pesquisa (2002 a 2020).
O estudo abrangeu um total de 3.903 profissionais, sendo 1.929 CEOs e 1.974 CFOs. Vale
salientar que vérios destes profissionais se mantiveram nos cargos por varios anos.

Preliminarmente, é importante expor a frequéncia dos profissionais conforme os

anos de mandato no cargo, o que é feito por meio da Tabela 8.

Tabela 8 — Frequéncia de CEO e CFO, conforme anos de mandato no cargo

Anos de mandato Quantidade de CEO Quantidade de CFO
Até 5 anos 5.270 6.293
6 - 10 anos 3.041 1.889
11 - 15 anos 1.348 433
16 - 20 anos 570 32
21 - 25 anos 249 19
26 - 30 anos 124 11
31 -35anos 80 12
Acima de 35 anos 80 -
Total 10.762 8.689

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Consoante os dados contidos na Tabela 8, observa-se que ha uma concentracao dos
profissionais nos cargos com tempo de mandato de até 5 anos. Os CEOs demonstraram ter
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mandato em média, mais duradouro do que os CFOs. E importante destacar que em algumas
das observagdes realizadas na anélise preliminar dos dados verificou-se que, as vezes, o CEO,
antes de assumir este cargo, tem exercido por alguns anos o cargo de CFO, ou até mesmo

assume as duas atribui¢cdes concomitantemente.

A Tabela 9 apresenta as frequéncias, apenas dos cinco primeiros anos de mandato
nos cargos de CEO e CFO.

Tabela 9 — Frequéncia de CEO e CFO, conforme anos de mandato no cargo até 5 anos

Quantidade de anos de mandato CEO CFO
1 919 1.860
2 1.215 1.480
3 1.131 1.210

4 1.050 977

S 955 766
Total 5.270 6.293

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Observa-se por meio da Tabela 9 que o CEO permanece, de forma mais
concentrada, 2 ou 3 anos no cargo, enquanto a maioria dos CFOs ndo ultrapassa o primeiro ano

no cargo.

Em relacdo ao tempo de mandato no cargo, em estudo acerca especificamente do
CEOQ, Pereira (2016) relaciona mais periodo no cargo a aquisicao de mais familiaridade com os
procedimentos e mercado organizacional, além de fatores como tecnologias, pessoal e cultura
empresarial. Atrelado a isso, tem-se o desenvolvimento da experiéncia dos altos escalBes
corporativos culminando em coeséo social a ponto de aumentar a socializagdo e impactar em
maior desempenho corporativo (MICHEL; HAMBRICK, 1992).

Diante dos dados relativos ao periodo de mandato, ou tempo no cargo, do CEO e
CFO, é interessante considerar 0s niveis de narcisismo ao longo do tempo no intuito de verificar
se hd mudancgas nos tracos de narcisismo do CEO e CFO. Consoante pesquisas anteriores, 0
narcisismo € duradouro e estavel (CAMPBELL; FOSTER; FINKEL, 2002; CHATTERJEE;
HAMBRICK, 2007). Dessa forma, verificou-se o comportamento do nivel de narcisismo,

conforme o ano de mandato dos profissionais pesquisados.
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O Grafico 9 apresenta 0 comportamento do nivel de narcisismo, medido pela
remuneracao relativa, conforme o ano de mandato dos profissionais CEOs.

Gréafico 9 — Narcisismo do CEO, obtido pela remuneracdo relativa, conforme os anos de

mandato
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Por meio do Gréafico 9, observa-se o pico do grafico quanto ao nivel de narcisismo

com mais tempo de mandato no cargo entre 25 e 30 anos de mandato.

O Grafico 9 apresenta o comportamento do nivel de narcisismo, medido pela

remuneracao relativa, conforme o ano de mandato dos profissionais CEOs.

Gréfico 10 — Narcisismo do CFO, obtido pela remuneracdo relativa, conforme os anos de

mandato
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.
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O nivel de narcisismo do CFO apresentou pico também aos 25 anos de mandato no

cargo, semelhante ao CEO.

Assim, com base no nivel de narcisismo obtido pela remuneracdo relativa, observa-
se que o indicador se concentra nos anos mais avancados de mandato, ou seja, indica que a

remuneracao relativa aumenta junto com a experiéncia no cargo.

O Grafico 11 apresenta o comportamento do nivel de narcisismo, medido pela

analise de discurso, conforme o ano de mandato dos profissionais CEOs.

Gréfico 11 — Narcisismo do CEO, obtido pela analise de discurso, conforme os anos de mandato
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Jé& levando em consideracdo o nivel de narcisismo obtido pela analise de discurso
do CEO, observa-se que ha uma estabilidade até 30 anos de cargo e depois se mostra instavel,
com um aumento acentuado apds 40 anos de mandato, seguido de um declinio acentuado

préximo aos 50 anos de mandato.

O Grafico 12 apresenta o comportamento do nivel de narcisismo, medido pela

analise de discurso, conforme o ano de mandato dos profissionais CFOs.
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Gréfico 12 — Narcisismo do CFO, obtido pela analise de discurso conforme os anos de mandato

1,60
1,40
1,20 A
1,00 ¥ HR A -—
0,80 =¥ -

0,60 -+
0,40 -+
0,20 -

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Verifica-se, com base no Grafico 12, que o CFO tem um nivel de narcisismo estavel
até 15 anos de mandato e depois sofre instabilidade, alcancando o pico quando o profissional

esta no cargo ha quase 35 anos.

Quando se verifica a evolugdo do narcisismo obtido pelo indice advindo da mencéo
aos pronomes em primeira pessoa, de acordo com o Grafico 12, percebe-se que €é, em sua
maioria, de forma homogénea, mas, assim como pela outra forma de mensuracdo do nivel de
narcisismo (remuneracéo relativa), tem-se o0 pico nos anos mais avangados, em que se presume

maior experiéncia do profissional no cargo.

As caracteristicas de género dos altos escaldes corporativos representam um campo
de pesquisa que merece aprofundamento. Geralmente se analisa género como varidvel de
controle, especialmente quando se trata de tracos de narcisismo dos altos escaldes,
representando um fator suplementar nos estudos (CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007; HAM
et al.,, 2017; HAM; SEYBERT; WANG, 2018; OESTERLE; ELOSGE; ELOSGE, 2016;
OLSEN; DWORKIS; YOUNG, 2014; OLSEN; STEKELBERG, 2016). Na presente pesquisa,
0 género representa uma variavel de controle sobre as caracteristicas dos profissionais CEO e
CFO, e os dados foram obtidos por meio do banco de dados ExecuComp ou nos relatorios das
empresas disponiveis no website da SEC.

Empresas que possuem mulheres nos altos escaldes sdo significativamente
diferentes das que s&o lideradas por homens (PARROTTA; SMITH, 2013). Segundo Bugeja et
al. (2012), a diversidade de género nos altos escaldes corporativos é capaz de levar a empresa

a resultados econdbmicos mais benéficos. Complementarmente, Parrotta e Smith (2013)
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afirmam que as principais diferengas percebidas na lideranga feminina nas empresas séo
redugdes na variagdo do desempenho, destacadamente do resultado econdmico, investimentos,
lucro, retorno sobre o patrimdnio e retorno sobre as vendas, indicando que as mulheres na
lideranca das empresas tendem a proporcionar mais estabilidade ao longo do tempo,
especialmente pela caracteristica de aversdo ao risco, além de serem mais adeptas ao constante
monitoramento e governanga corporativa mais rigida (FRANCIS et al., 2014; HUANG;
KIRGEN, 2013).

Quanto ao comportamento do mercado ao anuncio de CEO do género feminino,
Lee e James (2007) demonstraram que as reacdes aos anincios de CEOs homens sdo menos
negativas do que quando mulheres assumem o mesmo cargo.

Triana, Miller e Trzebiatowski (2013) destacam o poder como aspecto relevante na
presenca da mulher nos altos cargos corporativos. Segundo os referidos autores, o poder
incumbido as mulheres € importante para permitir que estas promovam mudangas nas
estratégias empresariais.

Sobre a presenca das mulheres nos cargos de alta geréncia e como executivas
empresariais — Chief Executive Officer (CEO), Chief Financial Officer (CFO), Chief
Operations Officer (COO) ou de diretoria —, Hryniewicz e Vianna (2018) afirmaram que ainda
se trata de uma minoria. Francis et al. (2014) salientam que a anélise sobre o efeito de género
nas tomadas de decisBes corporativas € emergente na literatura.

No Grafico 13 é possivel perceber a evolucdo da quantidade de mulheres em cargos
de CEO e CFO, no periodo analisado.

Gréfico 13 — Frequéncia da participacdo das mulheres nos altos escaldes corporativos de CEO
e CFO
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.
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O Gréfico 13 demonstra um aumento na presenca feminina nos altos escaldes,
especificamente como CEO ou CFO.

O Gréfico 14 mostra a representatividade feminina frente a quantidade de homens
nos referidos cargos, segundo o qual pode ser percebida a frequéncia relativa e a discrepancia

quanto a participacdo masculina nos cargos.

Gréafico 14 — Representatividade quanto ao género nos cargos de CEO e CFO.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Ao investigar os obstaculos e expectativas de género em cargos gerenciais,
Hryniewicz e Vianna (2018) frisaram aspectos mencionados pelas mulheres respondentes da
pesquisa, tais como: vestigios de preconceito, maternidade, aparéncia pessoal, resisténcia a
lideranca da mulher, problemas com estilo de lideranga, demandas da vida familiar, pouco
investimento em capital social, necessidade de ser melhor do que o homem para ser chefe, falta
de ambicdo explicita, atribuicdo de sucesso a fatores externos e falta de confianca.

Schein et al. (1996) salientam que os homens sdo percebidos como lideres naturais
e possuem mais caracteristicas associadas a lideranca. Hryniewicz e Vianna (2018) asseveram
que as mulheres sdo constantemente testadas diante da necessidade de provar porque devem
estar naquela posicdo de lideranca. E incumbido & mulher a falta de confianca quanto a sua
capacidade de ocupar novos desafios, ao passo que 0 homem é considerado mais propenso ao
risco, superestimam suas habilidades e acabam conquistando cargos mais altos nas empresas
(BENNETT, 1997; HRYNIEWICZ; VIANNA, 2018). Além disso, Sandberg (2013) evidencia
gue as mulheres geralmente creditam sua ascensao a sorte, estar no lugar certo e até conhecer
as pessoas certas enquanto os homens imputam a si mesmos.

No intuito de descrever e relacionar esta caracteristica especificamente aos
indicadores de narcisismo adotados na pesquisa (pela remuneracdo relativa e pela anélise de

discurso), sdo apresentados a seguir as respectivas analises.
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Realizou-se um teste de diferencas de média entre os niveis de narcisismo dos
homens e das mulheres a fim de verificar se ha diferenca estatisticamente significante entre
estes valores para os dois distintos géneros. Antes disto, vale analisar a média de nivel de
narcisismo observada ao longo dos anos.

O Gréfico 15 apresenta a média do nivel de narcisismo, mensurado por meio da
andlise de discurso (Amostra 1), de acordo com o género dos CEOs e CFOs.

Gréafico 15 — Média de nivel de narcisismo, na Amostra 1, de acordo com género dos

profissionais.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Conforme o Gréfico 15, é possivel perceber que hd uma aparente diferenga entre o
nivel de narcisismo de homens e mulheres. As mulheres apresentaram nivel de narcisismo
superior ao dos homens, talvez devido a necessidade de provar constantemente sua autoridade
e 0s motivos pelos quais estdo naquela posicao de lideranca.

O Gréafico 16 apresenta a média do nivel de narcisismo, mensurado pela

remuneracao relativa (Amostra 2), de acordo com o género dos CEOs e CFOs.



86

Gréfico 16 — Média de nivel de narcisismo, na Amostra 2, de acordo com género dos

profissionais.

1,64

1,52

0,89 0,88

CFO

H Feminino B Masculino

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Em se tratando de nivel de narcisismo obtido pela remuneracao relativa, verifica-se
que as mulheres tendem a ter este nivel de narcisismo mais baixo do que os homens. Vale
salientar que, conforme Eagly e Karau (2002), as mulheres, mesmo ocupando cargo semelhante,
tendem a ter salario mais baixo do que os homens e progressées mais lentas de carreira.
Portanto, este fator pode ter impulsionado a diferenca entre a média de nivel de narcisismo
obtido pela remuneracdo relativa, uma vez que as mulheres, apesar de estar no cargo de alto
escaldo, seja CEO ou CFO, detém menor nivel de narcisismo do que 0s homens em mesmo
cargo.

E vélido destacar que a divergéncia dos grupos de amostras do estudo pode ter
impactado nos resultados aqui observados. A Amostra 1 tem o nivel de narcisismo mensurado
pela analise de discurso entre os profissionais, enquanto na Amostra 2 o nivel de narcisismo é
medido pela remuneracdo, indicador que ha estudos que coadunam a ideia de que as mulheres
tendem a ter remuneragdo mais baixa do que os homens, mesmo assumindo cargos similares.

O indice de desigualdade de género (IDG) aponta para paises da regido da América
do Norte nas colocagbes do ranking representando menor indice de desigualdade entre os
géneros, enquanto paises da Asia, Africa do Norte e Oriente Médio apresentam-se entre 0s
paises com maiores colocagdes no ranking de desigualdade de género (WEF, 2021).

As distribuicdes assumidas pela variavel nivel de narcisismo calculado tanto pela
remuneracdo relativa quanto pela andlise de discurso, foram ndo normais, o que leva a
necessidade de se realizar teste ndo-parametrico para prosseguir com a anélise em termos de

género dos profissionais.
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Em se tratando do CEO, tem-se os dados da média de narcisismo mensurado pela
analise de discurso constantes no Grafico 17.

Gréafico 17 — Média de narcisismo dos CEOs, mensurado pela analise de discurso, conforme

género.

50,00
40,00

30,00

20,00 1 ‘ ‘ 1
0,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Feminino ® Masculino

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Quanto ao CFO, o Gréafico 18 mostra a média de narcisismo, obtida pela

mensuracao por meio da anélise de discurso, conforme o género dos profissionais.

Gréfico 18 — Média de narcisismo dos CFOs, mensurado pela anélise de discurso, conforme
género
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.

No Gréafico 18 verifica-se que, na maioria dos anos do periodo analisado, as

mulheres demonstram maior nivel de narcisismo do que os homens, quando o narcisismo é
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medido pela analise de discurso. Vale salientar que em alguns anos ndo foram encontradas
empresas com mulheres no cargo CFO.

Diante do Grafico 19, observa-se superioridade de indicador de narcisismo para as
mulheres CEOs, principalmente entre 2006 e 2014, quando o narcisismo é mensurado pela

renumeracao relativa.

Gréafico 19 — Media de narcisismo dos CEOs, mensurado pela remuneracéo relativa, conforme
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Verifica-se, assim, que a remuneracao relativa destas profissionais se apresentou
superior a remuneracdo dos homens no mesmo cargo.

Ao realizar a analise dos CFOs quando a mensuracao do narcisismo € feita por meio
da remuneracao relativa, observa-se que a mulher demonstra nivel de narcisismo inferior, na

maioria dos anos, mas nos ultimos anos observa-se uma mudanca.

Gréfico 20 — Média de narcisismo dos CFOs, mensurado pela remuneracdo relativa, conforme
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.
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Em se tratando de CFOs, as mulheres apresentaram comportamento similar aos
homens quanto ao nivel de narcisismo, medido pela renumeracéo relativa.

Uma vez descritas as variaveis relativas aos profissionais pesquisados no presente
estudo, é importante conhecer as variaveis relativas as empresas, o que é efetuado na subsecéo

a sequir.

4.2 Analise das variaveis das empresas

Esta subsecdo evidencia a analise descritiva das variaveis relativas as empresas
componentes da amostra deste estudo, sendo estas segmentadas em varidveis de: desempenho,
agressividade e controle.

4.2.1 Desempenho

A variavel representativa do desempenho na presente pesquisa € 0 ROA. Conforme
ressaltam Kassai et al. (2002), esta variavel representa a taxa de retorno verdadeira da empresa,
conferida a sua capacidade de gerar resultados. Assim, a interpretacdo deste indicador de
desempenho é a de que a empresa que possui mais ativos importantes para a manuten¢ao de sua
produtividade e geracdo de resultados tem 0 ROA maior.

De acordo com Santos e Oliveira (2020), decisOes erroneas da gestdo ou momentos
de crises econdmicas podem impactar nos lucros das empresas e consequentemente fazer com
gue as organizacgdes precisem comprometer patrimonio liquido ou ativos para compensar perdas
e se manter no mercado.

As estatisticas descritivas do ROA para os dois grupos de empresas da amostra da
pesquisa (Amostra 1 — empresas cujo narcisismo dos gestores foi mensurado por meio da
analise de discurso; e Amostra 2 — empresas cujo narcisismo dos gestores foi mensurado pela

remuneracao relativa), sdo dispostas na Tabela 10.
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Tabela 10 — Estatistica descritiva da variavel de desempenho — ROA

N Média Minimo Méximo  Quartill  Quartil2  Quartil 3 F?;g‘r’;%
Amostra 1
ROA 1.204 0,16 -4,14 1,37 0,07 0,16 0,29 0,31
Amostra 2
ROA 10.911 0,05 -3,15 1,84 0,02 0,05 0,08 0,1

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Diante dos dados constantes na Tabela 10, é possivel perceber que a variabilidade
dos dados é consideravel, especialmente porque se trata de empresas de diversos ramos de
atividade e com caracteristicas bem distintas. Nesse contexto, destaca-se ainda que, além da
Amostra 1 reunir empresas cujo narcisismo foi mensurado por meio da anélise de discurso dos
gestores, representam as empresas estrangeiras listadas na NYSE.

Percebe-se ainda, pelo valor minimo, que algumas empresas apresentaram ROA
negativo, o que significa a ocorréncia de prejuizo diversamente ao Lucro Liquido. Nesse
sentido, 0 menor valor do ROA é menos favoravel as empresas, visto que este indicador reflete
0 quanto as empresas estdo gerando de retorno sobre o ativo total. Na Amostra 1 a média foi
mais elevada, mas em compensacéo o valor maximo foi menor do que na Amostra 2, indicando
maior rentabilidade alcancada ao considerar a Amostra 2. Ao considerar o valor minimo,
observa-se que as empresas constituintes da Amostra 1 alcancaram valores mais baixos de
ROA. Tal divergéncia se deve tanto a diferenca de quantidade de observacbes, quanto ao
mercado em que as empresas estdo sediadas, uma vez que a situacdo econémica dos paises pode
implicar em contextos diferentes de atuacéo e refletir nos resultados destas.

E valido ressaltar que 0 ROA é um indicador de rentabilidade, considerado neste
estudo como desempenho empresarial, representado pela razdo entre o lucro operacional e 0
Ativo Total das empresas. Portanto, quanto mais ativos a empresa tiver, menor sera o seu ROA,
uma vez que o retorno representara um percentual do total de propriedades das empresas. Além
disso, quanto maior for o lucro operacional, maior sera a rentabilidade. Apos analise destas

variaveis, passa-se a constituicao e a analise das variaveis de agressividade.

4.2.2 Agressividade de decisOes estratégicas

As variaveis utilizadas no estudo para representar a agressividade de decisdes

estratégicas foram: taxa de imposto efetiva (fiscal), accruals discricionarios (gerenciamento de
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resultados) e investimentos em fusdes e aquisicdes. E relevante ressaltar que as variaveis por si
sO ndo representam a agressividade, mas variaveis de decisdes empresariais no que refere a
realizacdo de um planejamento fiscal, a pratica do gerenciamento de resultados e 0 empreender
recursos em operacdes de fusdes e aquisicdes.

Vale salientar que o segundo objetivo especifico desta pesquisa consiste em
classificar a agressividade de decisGes estratégicas das empresas em estudo. Dessa forma,
realiza-se a seguir a classificacdo, com base nos valores dos quartis obtidos das variaveis
representativas das decisdes estratégicas fiscais, operacdes de fusbes e aquisicbes e do

gerenciamento de resultados.

Quadro 4 — Categorizacao das agressividades de decisdes, conforme quartis

. . Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
Agressividade Variavel (25%) (50%) (75%) (100%)
Fiscal ETR Agregsividade Agressividade | Agressividade Agressi_vidade

Muito Alta Alta Moderada Baixa
Gerenciamento de ADACC Agressividade | Agressividade | Agressividade | Agressividade
resultados Baixa Moderada Alta Muito Alta
~ o Agressividade | Agressividade | Agressividade | Agressividade
Fusges e aquisicoes F&A Baixa Moderada Alta Muito Alta

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

A seguir, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis da agressividade
das decisbes estratégicas, assim como a analise descritiva das variaveis de controle
consideradas na pesquisa.

Inicialmente, destaca-se que, tendo em vista que os profissionais de altos escalfes
tomam decisdes que impactam nas empresas, observou-se que ha estudos que estudaram
especificamente 0 impacto das caracteristicas dos altos escalGes corporativos nas politicas
tributérias das empresas. De acordo com Aradjo et al. (2021), predisposi¢des comportamentais,
preferéncias, inclinacdes e outras caracteristicas observaveis dos altos escalfes podem interferir
nas estratégias de reducdo da carga tributaria das empresas, que ¢ denominada tax avoidance
(TA).

Dentre estas caracteristicas, destacam-se narcisismo, excesso de confiancga, perfil
de risco além de habilidades, ideologia politica e até experiéncia militar (ARAUJO et al., 2021;
CHRISTENSEN et al., 2015; CHYZ et al., 2017; KOESTER et al., 2016; LAW; MILLS, 2017,
OLSEN; STEKELBERG, 2016).
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Chyz et al. (2017) investigaram se as empresas com CEOs excessivamente
confiantes tém préticas de reducdo de impostos e identificaram uma relacdo positiva entre tax
avoidance e excesso de confianca do CEO. Conforme Araudjo e Leite Filho (2018), cujo estudo
tratou sobre agressividade fiscal, as medidas de agressividade consideradas nesta pesquisa
representam a mensuracao das atividades de planejamento fiscal efetuadas pelas empresas com
o intuito de reduzir legalmente o énus tributario e culminar em maior rentabilidade possivel.

A variavel considerada neste estudo para a operacionalizacdo do planejamento
fiscal, que determina a agressividade fiscal, € 0 ETR, ou seja, effective tax rate. Gomes, Brugni
e Beiruth (2021) ressaltam que esta variavel é mais adequada para estudo de longo prazo, pois
atenua a volatilidade da métrica. De acordo com esta variavel, a qual expressa a carga tributaria
de uma empresa, quanto mais baixo for o indicador maior é o planejamento fiscal da empresa,
tendo em vista que apresentou um menor percentual de tributos correntes em relagdo ao lucro
produzido no periodo, ou seja, evitou mais tributos (DYRENG; HANLON; MAYDEW, 2008;
HANLON; HEITZMAN, 2010).

Sinteticamente, menor ETR significa mais planejamento fiscal e menos impostos.
Devido a isto que a categorizacdo da agressividade em quartis, disposta no Quadro 4, denomina
agressividade mais alta quando se tem indicador mais baixo. Assim, a agressividade fiscal
diminui @ medida que o valor do ETR cresce, isto €, niveis mais altos de ETR significam
menores niveis de agressividade fiscal.

Dhaliwal, Gleason e Mills (2004) inferem que na busca por melhor lucratividade as
empresas tentam também a reducdo de suas ETRs. Portanto, a agressividade fiscal que induz a
minimizacdo dos tributos, pode, conforme alguns estudos, se relacionar com outros fatores
organizacionais, como o gerenciamento de capital, a governanca e até a valorizacao da empresa
(DESAI; DHARMAPALA, 2006; REGO; WILSON, 2009).

A estatistica descritiva do indicador de agressividade fiscal € apresentada na Tabela
11.

Tabela 11 — Estatistica descritiva da variavel agressividade fiscal

. . . . Coeficiente
Observacfes Meédia Minimo Maximo QUEFH]  QUEFE] QLErt Desvlo de
1 2 3 Padréo Variacs
ariacdo
Amostra 1
ETR 1.204 0,25 0,00 1,00 0,13 0,24 0,33 0,19 76,00
Amostra 2
ETR 10.911 0,29 0,00 1,00 0,20 0,31 0,37 0,18 62,06

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.
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Observa-se, por meio da Tabela 11, que ha alta heterogeneidade das variaveis,
conforme verificado também por Gupta e Newberry (1997), segundo os quais estas medidas
geralmente tendem a apresentar outliers. Para tanto, conforme explicitado na metodologia, foi
realizado procedimento adotado em estudos empiricos anteriores, ou seja, valores negativos
atribuiu-se a zero e valores acima de 1, assumiu-se 1.

No que tange a variavel agressividade fiscal, os valores constantes na Tabela 11
indicam média da varidvel ETR bem proxima a mediana, sendo que na Amostra 1 se posicionou
no Quartil 3 e na Amostra 2 estd no Quartil 2, sugerindo que as empresas apresentaram media
de agressividade fiscal moderada na Amostra 1 e alta na Amostra 2. Entretanto, é valido
destacar que a referida analise ndo levou em conta as particularidades dos setores econémicos
das empresas.

Além disso, a variabilidade ¢ maior quando se trata da Amostra 1, o que ja se
esperava, uma vez que, apesar de a Amostra 2 ter mais empresas, ha menor variabilidade de
paises, ou seja, ha mais homogeneidade quanto a carga tributéria, que é considerado um fator
relevante para esta agressividade. Segundo Araujo e Leite Filho (2018), dependendo da carga
tributéria, as empresas buscam maior agressividade para evitar os tributos.

Guenther, Matsunaga e Williams (2017) constataram que o tax avoidance
corporativo é realizado mediante estratégias persistentes. Diante disto, verifica-se, conforme o
Gréafico 21, o comportamento das variaveis representativas da referida pratica no periodo

analisado.

Gréfico 21 — Evolucdo da agressividade fiscal nos anos da pesquisa — Amostra 1.
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.

Consoante o Grafico 21, observa-se que os valores do ETR nas empresas

estrangeiras listadas na NY SE foram instaveis durante o periodo da pesquisa, com varios pontos
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altos e baixos. Diferentemente deste comportamento, tem-se o Grafico 22, com o
comportamento da agressividade fiscal, representada pelo ETR relativo a Amostra 2.

Gréfico 22 — Evolucéo da agressividade fiscal nos anos da pesquisa — Amostra 2.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Observa-se no Grafico 22 que o ETR se manteve com leve diminuicao ao longo dos
anos, uma diminuicdo acentuada no ano 2017 e um abrupto aumento entre 2019 e 2020.
Destaca-se que em 2018 houve uma crise econdmica mundial, 0 que pode ter contribuido para
a variabilidade do indicador em torno deste periodo.

De acordo com Araujo et al. (2021), a literatura esta mais concentrada em pesquisar
a relacdo entre os tracos de personalidade do CEO e a pratica de tax avoidance em economias
desenvolvidas e paises que adotam o common law, destacadamente os Estados Unidos
(ARMSTRONG et al., 2010; CHYZ et al., 2017; OLSEN; STEKELBERG, 2016). H4 também
estudo com foco na referida relagdo no contexto de economia emergente que adota code law
(ARAUJO et al., 2021). A razdo de levantar tal aspecto advém da afirmativa de Atwood et al.
(2012), segundo os quais a pratica do tax avoidance se relaciona com o sistema tributario
adotado e até mesmo com a aplicabilidade da legislacdo tributaria nas empresas.

Os autores salientaram ainda que a préatica do tax avoidance pode se comportar
diferente em paises com economias distintas, uma vez que fatores como regulamentacao e
corrupcao podem interferir (ARAUJO et al, 2021). Claessens e Yurtoglu (2013) observaram
que os paises mais desenvolvidos possuem a aplicacdo da lei mais forte do que em paises com
economias emergentes ou em transicao.

Sendo assim, observou-se 0 comportamento desta pratica nos diferentes paises

pesquisados, obtendo-se os resultados expostos no Grafico 23.
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Grafico 23 — Média da agressividade fiscal por pais.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Consoante o Grafico 23, é possivel perceber que os paises em que a agressividade
€ mais acentuada, com ETR abaixo do valor médio, na Amostra 1, sdo: Holanda, Libéria, Reino
Unido, Curacao, Suica, Canada e Bermuda. Na Amostra 2, sdo: Filipinas, Holanda, Jersey,
Israel, Irlanda, Espanha, Dinamarca, llhas Cayman, Suica, Brasil, Bermuda e Argentina.
Também considerando o valor médio do ETR, observa-se menor agressividade fiscal nos
seguintes paises: Estados Unidos (Amostra 1); e llhas Virgens, Estados Unidos, México, Japéao,
Reino Unido e Australia (Amostra 2).

Levando em consideracdo ainda as caracteristicas dos profissionais, observa-se a
seguir as relacdes feitas com a pratica do tax avoidance. Uma relacdo que se explora é a pratica
do TA e o género dos gestores. Francis et al. (2014) ressaltam que a aversao ao risco de CFOs
mulheres pode explicar o efeito de género na agressividade fiscal.

Com o objetivo de analisar o efeito do género do CFO na agressividade fiscal das
empresas, Francis et al. (2014) constataram que CFOs do sexo feminino sdo menos agressivas
guando se trata de estratégias tributarias. Os autores investigaram empresas que tiveram
transicdo de CFO de homem para mulher e analisaram o grau de agressividade fiscal dessas
empresas durante os periodos pré e pos-transicdo e constataram que o género do CFO é um

fator determinante da agressividade fiscal.
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Francis et al. (2014) elencaram motivos pelos quais as mulheres podem indicar
menos propensdo a agressividade do que os homens, quais sejam: sd0 mais propensas ao
nervosismo e medo intenso em uma situacao incerta; sao menos confiantes e consequentemente
tém maior percepcdo da probabilidade de risco; e tendem a ver as situacdes de risco como
ameacas e ndo como desafios, culminando em maior aversdo ao risco. H& estudos que criticam
tais relacdes sob a justificativa de que as diferencas observadas ndo sao atribuiveis ao género,
mas sim a alguns fatores omitidos, como fatores situacionais e disparidades de conhecimento
(ATKINSON et al. 2003).

Ao investigar a relacdo entre género e agressividade fiscal, Martinez e Nobre (2020)
constataram que CEOs do género feminino estdo relacionados a um planejamento tributério
mais leve, ou seja, apresentam menor agressividade fiscal quando comparados aos profissionais
do género masculino.

Dessa forma, a fim de comparar a prética de planejamento fiscal, mensurada pela
ETR, entre profissionais do género masculino e feminino nas empresas estrangeiras listadas na
NYSE (Amostra 1), apresenta-se o Grafico 24.

Grafico 24 — Média da varidvel ETR por género - Amostra 1.

0,4
0,35
0,3

0,37
0,26
0,24
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0
CEO

B Feminino ® Masculino

0,25

CFO

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Conforme o Gréafico 24, observa-se que tanto no caso de CEO quanto CFO o
indicador ETR é superior para as gestoras em comparacao aos gestores, corroborando com as
afirmacGes de Francis et al. (2014), segundo os quais as mulheres estariam menos propensas a
agressividade.
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O Gréfico 25 apresenta a média da ETR, por género, das empresas da Amostra 2,
ou seja, daquelas em que o narcisismo dos gestores foi mensurado pela remuneracao relativa
do CEO e do CFO.

Grafico 25 — Média da variavel ETR por género - Amostra 2.
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Diferentemente da Amostra 1, o Grafico 25 indica maior agressividade fiscal em
CEO do género feminino e CFO masculino, corroborando parcialmente os achados de Francis
et al. (2014), ao verificar que CFOs do sexo feminino sdo menos agressivas quando se trata de
estratégias tributarias.

No que tange ao gerenciamento de resultados, a proxy utilizada para a agressividade
de decisdes estratégicas no relato de informagdes por meio das demonstracées financeiras foi
os accruals discricionarios (ADACC), representados pelo valor absoluto dos residuos,
conforme Dechow et al. (1995). Este gerenciamento de resultados € um dos mais recorrentes
nos estudos (GOIS, 2019; SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017).

Segundo Gois (2019), accruals discricionarios se referem a ajustes por motivos
inesperados e, portanto, esses acréscimos podem indicar manipulagdo contabil. O citado autor
complementa que na manipulagdo por accruals discricionarios o tomador de decisdes altera a
informagdo contabil pelo reconhecimento do resultado pelo regime da competéncia, mediante
alguns aspectos relativos as escolhas contabeis e as politicas de gestdo financeira das empresas
(GOIS, 2019; BARROS et al., 2014). Esse gerenciamento de resultado reflete no lucro liquido,
mas ndo no fluxo de caixa da empresa (DECHOW:; DICHEYV, 2002).

Deshow e Skinner (2000) salientam que ha dificuldade em encontrar este

gerenciamento porque Se baseia na escolha contabil, conforme normas do local, e sdo capazes
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de maquiar o desempenho econdmico de uma empresa. E valido ressaltar que a variavel de
accruals discricionarios foi tratada de forma modular, assim como no estudo de Marcal (2021),
uma vez que se tenciona na verificacao da pratica quanto a intensidade, sendo indiferente se a
pratica aumentou ou reduziu o resultado corrente da empresa.

A Tabela 12 dispde a estatistica descritiva da varidvel gerenciamento de resultados
para as empresas das duas amostras estudadas.

Tabela 12 — Estatistica descritiva da variavel gerenciamento de resultados

Observacoes Média Minimo  Méaximo Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 PDaeg\rIé%
Amostra 1
ADACC 1.218 0,01 0,00 1,20 0,002 0,005 0,008 0,05
Amostra 2
ADACC 10.911 0,42 0,00 61,42 0,18 0,29 0,37 1,24

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Diante da Tabela 12, observa-se que tanto na Amostra 1 quanto na Amostra 2, a
média da varidvel ADACC representa que as empresas, em média, tém uma agressividade
muito alta quanto a realizacdo de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

Ao levar em consideragdo as caracteristicas dos gestores a literatura encontrou
relacdo entre o gerenciamento de resultados e a idade do CEO (HUA-WEI; ENA; CHIH-
CHEN, 2012), com o género (BARUA et al., 2010; PENI; VAHAMAA, 2010) e também, com
a experiéncia do tomador de decisdo (JIANG; ZHU; HUANG, 2013).

No que tange a idade, ha constatacfes de que os profissionais se inclinam a
comportamentos mais éticos e responsaveis a medida em que o0 tempo passa, ou Seja,
profissionais com mais idade tendem a ser mais conservadores e menos agressivos quanto as
demonstracdes contabeis (HUA-WEI; ENA; CHIH-CHEN, 2012; PETERSON; RHOADS;
VAUGHT, 2001; VROOM; PAHL, 1971). No entanto, hd também estudos que ndo
encontraram relacdo significante entre idade e gerenciamento de resultados (SPRENGER;
KRONBAUER; COSTA, 2017).

Diante destes achados em outras pesquisas, foi feita a verificagdo do
comportamento do gerenciamento de resultados conforme a idade dos profissionais. O Grafico
26 apresenta 0 gerenciamento de resultados, conforme a idade dos gestores, na amostra de
empresas estrangeiras listadas na NYSE, cujo narcisismo foi mensurado pela analise de

discurso.
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Gréfico 26 — Gerenciamento de resultados conforme a idade — Amostra 1
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Conforme o Gréfico 26, as empresas da Amostra 1 apresentaram maior indicador
desta agressividade para 0 CEO em faixas etarias maiores, em contraponto a faixa etaria de 51
a 60 anos que apresentou agressividade menos intensa para esta variavel.

Quanto ao CFO, observa-se que o indicador de gerenciamento de resultados segue,
em geral, similar ao indicador no CEO, mas se comportou com uma alta substancial nos
profissionais com idade acima de 81 anos, demonstrando que os profissionais com mais idade
agiram com maior agressividade de gerenciamento de resultados. No geral, observa-se que a
variavel se comportou de forma mais instavel nesta Amostra 1.

O Grafico 27 dispde o comportamento da agressividade nos relatos financeiros,
medida pelo gerenciamento de resultados, conforme a idade dos profissionais analisados das

empresas participantes da Amostra 2.

Gréfico 27 — Gerenciamento de resultados conforme a idade — Amostra 2
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.



100

Observa-se uma curva em U, em que nas primeiras faixas etarias a agressividade
foi alta, diminuindo até a faixa etaria de 51 a 60 anos, quando se apresentou valores mais baixos,
seguida por um aumento até a faixa etaria mais elevada. Assim, o Grafico 27 indicou que 0s
apices de agressividade de gerenciamento de resultados para CEO foram nas primeiras e ultimas
faixas etérias, enquanto a menor agressividade foi na faixa etaria entre 51 e 60 anos, em que se
concentra a maior parte dos profissionais, em média.

No tocante ao CFO, observa-se que o indicador de gerenciamento de resultados se
comporta estavel na maioria das faixas etarias com um ponto mais baixo na primeira faixa etaria
até 30 anos e mais alto na faixa etaria acima de 81 anos, demonstrando que os profissionais
jovens apresentaram menor indicador de gerenciamento de resultado enquanto a maior
agressividade de gerenciamento de resultados foi percebida na faixa etaria acima de 81 anos.

Hua-Wei, Ena e Chih-Chen (2012) encontraram que a idade do CEO esta
negativamente associada as empresas que atendem ou superam as previsdes de ganhos dos
analistas e as reapresentacdes financeiras.

Segundo Alderfer (1986), menor experiéncia limita a eficacia na tomada de decisédo
tendo em vista que é necessario tempo para compreender adequadamente as empresas e 0
mercado. Cornett, Marcus e Tehranian (2008) comentam que quanto maior a idade ou mais
longo 0 mandato do CEO da empresa, maior sera a compreensao deste da empresa e de seu
mercado, culminando em consequente alcance de melhor desempenho corporativo. Dessa
forma, os gestores com tais caracteristicas Sa0 menos propensos a pratica de gerenciamento de
resultados.

Em contraponto, Dechow e Sloan (1991) cita que nos Gltimos anos de mandatos
pode haver maior probabilidade de realizar o gerenciamento de resultados no intuito de
aumentar os lucros de curto prazo relatados. Tal ideia se coaduna com Hambrick e Mason
(1984), segundo os quais a experiéncia do profissional de alto escaldo é determinante no seu
pensamento estratégico.

E, do mesmo modo, importante salientar que as diferencas no comportamento dos
indicadores de gerenciamento de resultados nas amostras se devem ainda as diferengas nas
caracteristicas das empresas da Amostra 1 e Amostra 2.

Nesse sentido, dispde-se nas Tabelas 13 e 14 a anélise cruzada do gerenciamento

de resultados com o tempo de mandato dos profissionais. A Tabela 13 mostra os resultados da
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Amostra 1 — empresas estrangeiras listadas na NYSE, cujo narcisismo dos gestores foi

mensurado pela analise de discurso.

Tabela 13 — Andlise da agressividade do gerenciamento de resultados, conforme o tempo de

mandato — Amostra 1

Gerenciamento de resultados

Tempo no cargo

Quartil 1  Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
CEO 1 105 75 101 68
2 36 40 27 35
3 30 32 35 25
4 29 30 28 21
5 20 25 21 22
De 6 a 10 anos 49 60 65 52
De 11 a 20 anos 25 40 25 41
Mais de 21 anos 18 12 6 10
CFO 1 121 89 120 81
2 45 41 45 34
3 36 36 42 24
4 25 42 22 24
5 18 26 20 22
De 6 a 10 anos 37 60 31 56
De 11 a 20 anos 26 19 25 32
Mais de 21 anos 7 8 3 1

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 13, é possivel observar que os CEOs no primeiro ano de
mandato apresentam menor gerenciamento de resultados, mas isso ndo € mantido ao longo dos
anos. Observa-se que nos demais anos a agressividade é de moderada a muito alta. Entretanto,
com mais de 21 anos de mandato, esses profissionais tendem a apresentar menor agressividade.

De forma semelhante, os CFOs apresentaram tendéncia nos dois primeiros anos de
mandato ter menor agressividade de gerenciamento, enquanto nos anos posteriores apresentam
maior agressividade, indicando que no inicio de carreira no cargo sdo menos agressivos.

A Tabela 14 mostra a anélise cruzada do gerenciamento de resultados com o tempo
de mandato dos profissionais das empresas da Amostra 2 — narcisismo mensurado pela

remuneracao relativa.
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Tabela 14 — Anélise do gerenciamento de resultados conforme o tempo de mandato — Amostra
2

Gerenciamento de resultados

Tempo no cargo

Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
CEO 1 254 273 287 254
2 313 308 310 284
3 292 320 273 246
4 297 269 252 232
5 280 240 246 189
De 6 a 10 anos 792 764 760 725
De 11 a 20 anos 407 451 462 598
Mais de 21 anos 92 103 138 200
CFO 1 974 1002 1030 1076
2 352 367 390 371
3 308 302 296 304
4 250 242 261 224
5 204 200 205 157
De 6 a 10 anos 493 512 447 437
De 11 a 20 anos 134 98 91 142
Mais de 21 anos 12 5 8 17

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 14, diferentemente do que ocorre na Amostra 1, esta Amostra
2 indica mais homogeneidade entre os quantitativos presentes nos diferentes quartis e tempos
de cargo. Em se tratando de CEO, observa-se que até os 10 anos de mandato ha uma leve
concentracdo no Quartil 1, indicando baixa agressividade. Quando se observa o CFO, percebe-
se concentracdo nos dois primeiros anos de mandato, depois ficam concentrados nos quartis
que indicam entre baixa, moderada e alta agressividade e, apds 11 anos de mandato, esses
profissionais tendem a ser mais agressivos, confirmando o que afirmam estudos anteriores
(DECHOW; SLOAN, 1991).

Ao pesquisar as republicacdes por erros nas demonstracfes financeiras, Hennes,
Leone e Miller (2008) encontraram que estes fatores podem influenciar a rotatividade dos
cargos de gestao, especificamente CEO e CFO. Os mesmos autores perceberam que o indicador
de rotatividade do CFO é mais elevado do que do CEO.

Ao estudar o risco, Vroom e Pahl (1971) perceberam que h4 uma relagdo negativa
entre a idade e a tomada de risco, demonstrando que quanto mais idade, menos risco esta
atrelado a decisdo tomada. Logo, pressupde-se que gestores de idade mais alta s&o menos

propensos a tomadas de decisdes mais agressivas, uma vez que estas estdo associadas a maior
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risco. Considerando tais argumento, realizou-se a andlise de cruzada do gerenciamento de
resultados com a faixa etéria dos profissionais, exposta nas Tabelas 15 e 16.
A Tabela 15 apresenta a analise da relacdo entre o gerenciamento de resultados e a

faixa etaria dos profissionais das empresas participantes da Amostra 1.

Tabela 15 — Anélise do gerenciamento de resultados conforme a idade — Amostra 1

Gerenciamento de resultados

Idade
Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
CEO  Entre 31 e 40 anos 9 13 8 1
Entre 41 e 50 anos 61 62 65 55
Entre 51 e 60 anos 108 133 119 107
Entre 61 e 70 anos 56 59 48 59
Entre 71 e 80 anos 12 19 11 11
Acima 80 anos 3 0 0 1
CFO  Até 30 anos 4 0 0 0
Entre 31 e 40 anos 19 27 20 13
Entre 41 e 50 anos 89 93 110 99
Entre 51 e 60 anos 105 109 74 99
Entre 61 e 70 anos 16 29 20 17
Entre 71 e 80 anos 3 8 0 1

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 15, percebe-se que a maioria das faixas etarias se concentra
em agressividade moderada. No caso do CEO, os profissionais com mais de 80 anos se
concentraram na agressividade baixa, enquanto para o CFO, s6 indicaram agressividade baixa
no caso dos profissionais de até 30 anos, indicando que estes mais jovens foram mais prudentes
quanto a préatica de gerenciamento de resultados.

A Tabela 16 apresenta a anélise entre o gerenciamento de resultados e a faixa etéria

dos profissionais das empresas participantes da Amostra 2.
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Tabela 16 — Anélise do gerenciamento de resultados com a idade — Amostra 2

Gerenciamento de resultados

Idade
Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
CEO  Até30anos 0 0 1 3
Entre 31 e 40 anos 19 15 34 56
Entre 41 e 50 anos 362 453 547 560
Entre 51 e 60 anos 1626 1538 1430 1285
Entre 61 e 70 anos 633 640 642 705
Entre 71 e 80 anos 50 60 51 83
Acima de 81 anos 3 9 6 22
CFO  Até 30 anos 5 1 0 2
Entre 31 e 40 anos 75 78 83 126
Entre 41 e 50 anos 813 861 847 818
Entre 51 e 60 anos 1138 1075 1012 941
Entre 61 e 70 anos 138 154 152 189
Entre 71 e 80 anos 2 2 2 2
Acima de 81 anos 0 0 2 1

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 16, é possivel perceber que as idades sdo mais claramente
definidas quanto a agressividade do CEO, que apenas é baixa na faixa etaria de 51 a 60 anos
enquanto as demais faixas etarias apresentaram maior quantidade de profissionais com
indicador de gerenciamento que expressa agressividade muito alta.

No que concerne ao género, observa-se que pesquisas associam as mulheres a
gestdo de maior exigéncia no monitoramento e maior qualidade dos lucros reportados, logo,
estdo relacionadas a menor uso de accruals discricionarios (PENI; VAHAMAA, 2010;
SRINIDHI; GUL; TSUI, 2011).

Peni e V&dh&dmaa (2010) pesquisaram especificamente profissionais de altos escaldes
representantes da area financeira das empresas e perceberam que CFOs do género feminino
estdo tomando decisdes estratégias de gerenciamento de resultados mais conservadoras, ou seja,
accruals discricionarios de forma inferior ao que realizam homens.

As mulheres tendem a adquirir ativos menos arriscados em suas carteiras de
investimento (FRANCIS et al., 2014; SUNDEN; SURETTE, 1998) e sdo mais propensas a
manter o cumprimento das regras e regulamentos (BRINIG, 1995).

Barua et al. (2010) constataram que as empresas com CFOs do sexo feminino tém
menores accruals absolutos discricionarios e menores erros de estimativa de accruals

absolutos. Segundo estes autores, as executivas estdo associadas a menor gerenciamento de
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resultados, além de uma contabilidade mais conservadora (FRANCIS et al. 2013) e ainda,
decis@es de financiamento e investimento menos arriscadas (HUANG; KINGEN, 2013).

E importante destacar que a diferenca entre os resultados encontrados nas Amostras
1 e 2 se deve a divergéncia das amostras, considerando-se que 0 comportamento quanto a
pratica de gerenciamento de resultados e até mesmo a concentragdo dos profissionais quanto ao
tempo de cargo e idade sofrem implica¢Oes a depender do contexto da empresa e de aspectos
de governanca corporativa. Segundo Cheng, Lee e Shevlin (2016), paises com mais
investimentos e eficdcia em governanca apresentam menor indicador de gerenciamento de
resultados. Logo, o contexto das empresas da amostra pode ser um fator preponderante para a
pratica.

Conforme o exposto, realizou-se analise do gerenciamento de resultados com o
género dos profissionais, conforme as Tabelas 17 e 18.

A Tabela 17 apresenta a analise do gerenciamento de resultados conforme o género
dos profissionais das empresas participantes da Amostra 1 — empresas estrangeiras listadas na
NYSE.

Tabela 17 — Anélise do gerenciamento de resultados conforme o género — Amostra 1

Gerenciamento de resultados

Género - - B .
Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4

Masculino 246 273 241 221

CEO —
Feminino 7 16 15 13
Masculino 206 229 187 205

CFO —
Feminino 33 36 26 14

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Ao analisar as informacgdes contidas na Tabela 17, verifica-se que tanto
profissionais homens como mulheres se concentraram no quartil com nivel moderado de
agressividade de gerenciamento de resultados. Entretanto, apesar dessa concentragdo, ndo se
percebe que seja tdo intensa a proeminéncia na agressividade moderada.

A Tabela 18 apresenta a analise entre o gerenciamento de resultados e 0 género dos

profissionais das empresas participantes da Amostra 2.
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Tabela 18 — Anélise do gerenciamento de resultados conforme o género — Amostra 2

Gerenciamento de resultados

Género - - - -
Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
Masculino 2598 2644 2637 2615
CEO —
Feminino 115 78 80 104
Masculino 1955 1973 1882 1884
CFO —
Feminino 237 218 238 211

Fonte: Elaboracgdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Diferente do que ocorreu com a Amostra 1, na Amostra 2 observa-se, quanto a
intensidade da agressividade de gerenciamento de resultados, que CEO do género feminino tem
indicadores mais concentrados no Quartil 1, que demonstra menor agressividade para esta
variavel, enquanto CEO masculino se concentra no Quartil 2 e em seguida ao Quartil 3. Em
relacdo ao CFO, observa-se que o masculino se concentra no Quartil 2 enquanto o género
feminino se concentra no Quartil 2, indicando que CFO mulher tem maior agressividade de
gerenciamento de resultados do que do masculino, o que vai de encontro aos estudos empiricos
anteriores (BARUA et al., 2010; FRANCIS et al., 2013).

Cabe ressaltar que as diferencas nos resultados observados na Amostra 1 e Amostra
2 podem advir das divergéncias das caracteristicas das empresas de cada um dos grupos.

Em se tratando de operacOes de fusdo e aquisicdo (F&A), a literatura discute
diversas relacBes corporativas em torno deste conceito, destacando-se o desempenho, efeito na
cotacdo das acdes das empresas, minimizacao dos custos de agéncia, ganhos tributarios, ganhos
de capital (CAMARGOS; BARBOSA, 2009; MIRANDA; TARDON, 2021). Camargos e
Barbosa (2003) afirmam que a pratica de F&A vai muito além da busca por melhor resultado
para 0s acionistas; € uma estratégia que visa a eficiéncia gerencial e que pode ou ndo culminar
em melhoria do desempenho empresarial. Miranda e Tardon (2021) salientam que estas
operacdes criam valores, especialmente retornos (ROA e ROE) para as empresas adquirentes.
Por outro lado, Malatesta (1983) afirma ndo haver retorno no longo prazo, pelo contrario, este
autor mostrou que a riqueza era negativa tanto para a adquirente quanto para as adquiridas.

Estudos anteriores destacam que apesar de a intengdo primordial de uma tomada de
decisdo empresarial ser a busca por maximizacéo de resultados, ndo ha consenso se a préatica de
F&A promove realmente bons frutos lucrativos as empresas (MALMENDIER; TATE, 2008;
MASULIS; WANG; XIE, 2007). Ao contrario disso, ha estudos que até constataram que a
pratica de fusdes e aquisi¢des sdo capazes de destruir valor das empresas, especialmente no
longo prazo (LYS; VINCENT, 1995; MALMENDIER; TATE, 2008).
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E justamente sob esta égide que ha estudos que consideram razdes diversas para a
pratica desta estratégia corporativa, dentre 0s quais se encontram os estudos que consideram as
caracteristicas dos tomadores de decisdes (MAIN; SILVA, 2021). Assim, o narcisismo do CEO
jaera citado em estudo de Roll (1986) como fator impulsionador da pratica destruidora de valor
advinda das operacOes de F&A pelas empresas.

Em um estudo de caso, Lys e Vincent (1995) constataram que esta destruicdo de
valor empresarial apos F&A advém de arrogancia gerencial. Agregando discussao sobre o tema,
Malmendier e Tate (2008) encontraram que os CEOs narcisistas sdo mais propensos do que
gerentes mais racionais a realizar fusdes diversificadas, e que isto possivelmente ndo cria valor.
Além disso, os autores sugerem que o proprio mercado tem preferéncia por lances advindos de
empresas com gestores racionais.

Rovenpor (1993) sugere que caracteristicas pessoais dos CEOs (autoconfianca,
necessidade do poder, atitudes na busca do crescimento organizacional e crencas do
profissional) se relacionam a frequéncia e intensidade das fusGes e aquisicdes de empresas.
Estas caracteristicas pesquisadas por Rovenpor (1993) muito se aproximam daquelas relativas
aos tracos de personalidade narcisistas. O autor pressupde que CEOs que fazem muitas e
vultosas aquisi¢des exibem algumas das caracteristicas da necessidade de poder.

As aquisicdes sdo operacOes com alto impacto nas organizagdes, nas quais os altos
escalfes tém a sensacdo de prestigio e satisfacdo em, por exemplo, ter mais subordinados.
Diferente das estratégias de aquisicao estdo também as estratégias de investimento em P&D ou
em Joint Venture, em que, segundo Rovenpor (1993), os CEOs que fazem inUmeras e caras
aquisicoes exibem algumas das caracteristicas da necessidade de poder, além de serem
consideradas, segundo o citado autor, como pratica digna de noticia ou ostentacdo do alto
escaldo corporativo.

Quanto a agressividade nas decisfes de F&A, apresenta-se a estatistica descritiva

desta variavel na Tabela 19.

Tabela 19 — Estatistica descritiva da variavel fusdes e aquisicdes (F&A)

Observacgoes Média Minimo  Maximo Quartil1 Quartil 2 Quartil 3 PD;(j\rlzl”;:)
Amostra 1

AGRF&A 1.218 0,0000 0,0000 0,3900 0,0000 0,0000 0,0000 0,0161
Amostra 2

AGRF&A 10.911 0,0000 0,0000 0,1900 0,0000 0,0000 0,0002 0,0044

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.
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Levando em consideragdo ainda os fatores pesquisados no presente estudo, é
relevante verificar as relacbes e caracteristicas dos profissionais conforme o nivel de
agressividade de fusdes e aquisices percebidos. Conforme estudo de Main e Silva (2021), as
empresas adquirentes brasileiras tém profissionais executivos com caracteristicas mais
direcionadas ao género masculino, média de idade de 52 anos e geralmente tém formagdes nas
areas de financas e outras ciéncias.

Em relacdo ao género, como ressaltado anteriormente, as mulheres sdo mais avessas
ao risco, portanto, decisGes mais arriscadas e agressivas ndo sdo tipicas destas (PENI;
VAHAMAA, 2010). Segundo Malmendier e Tate (2008), a pratica de fusdo e aquisi¢do nas
empresas se mostra bem mais habitual aos individuos com excesso de confianca e do género
masculino.

Ao desenvolver pesquisa relacionada a literatura que investiga o papel das gestoras
de altos escalBes nas decisOes corporativas e consequentemente no desempenho corporativo,
em empresas americanas, Levi, Li e Zhang (2008) constataram que, em transacoes de fusdes e
aquisicdes, o prémio de oferta pago sobre o preco-alvo da acdo pré-anincio é mais de 70%
menor quando o CEO da empresa ofertante € uma mulher, em oposi¢do a quando o CEO é um
homem. Além disso, em pesquisa posterior, estes mesmos autores (LEVI; LI; ZHANG, 2011),
perceberam que as mulheres sdo menos avidas do que os homens.

Bugeja et al. (2012), com foco também nas empresas norte-americanas de capital
aberto, investigaram diferentes tipos de negdcios, em um periodo de tempo diferente,
abrangendo apenas aquisi¢des concluidas. Seus achados divergiram daquelas pesquisas uma
vez que ndo identificaram efeito da diversidade de género do conselho no prémio da oferta e
nem sobre a rea¢do do mercado ao anuncio de uma fusdo ou aquisicdo. Porém, constataram que
tal fator impacta positivamente no desempenho de longo prazo dos adquirentes.

Consoante analise da relacéo entre a agressividade das decisdes nas operacfes de
fusdo e aquisicdo e o género dos gestores da Amostra 1 (empresas estrangeiras listadas na
NYSE, cujo narcisismo dos gestores foi analisado por meio da analise de discurso), tem-se o
Gréfico 28.
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Gréfico 28 — Analise da agressividade de fusGes e aquisi¢bes com o género — Amostra 1
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Consoante o Gréafico 28, observa-se que CEO do género masculino e CFO do
género feminino apresentaram menor agressividade na pratica de operacdes de fusbes e
aquisicoes.

Diferentemente do que ocorre na Amostra 1, na Amostra 2 as evidéncias séo
contrérias, ou seja, CEO do género feminino apresenta maior média enquanto o CFO do género
masculino demonstrou maior média do indicador de agressividade de F&A, conforme Gréfico
29.

Gréfico 29 — Analise da agressividade de fusGes e aquisicbes com o género — Amostra 2
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.
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Os resultados encontrados tanto pela Amostra 1 quanto pela Amostra 2 confirmam
em parte 0 que os estudos anteriores concluiram. Entretanto, por se tratar de amostras de
companhias sediadas em paises distintos, pode-se aduzir que na Amostra 2, que reline em sua
maioria as empresas estadunidenses, as empresas com mulheres no cargo de CEO praticam, em
média, mais F&A e os homens no cargo de CFO também.

Além disso, vale salientar que Main e Silva (2021) verificaram que os gestores que
realizam operacOes de fusdo e aquisicdo possuem em média 4 anos de empresa, ou seja, tém
essa quantidade de tempo no cargo de CEO. Assim, também foi analisada a relacdo entre o
tempo de mandato dos gestores e 0 seu envolvimento nas operacgdes de fusdo e aquisigéo.

A relacdo entre o tempo de mandato e a préatica de fusdo e aquisi¢cdo nas empresas

da Amostra 1 esta apresentada no Grafico 30.

Gréfico 30 — Analise da agressividade de fusGes e aquisi¢des, conforme o tempo de mandato —
Amostra 1
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

O Grafico 30 indica que, na Amostra 1, o periodo de mandato que apresenta maior
média de pratica de F&A para o CEO é entre 11 e 15 anos no cargo, enguanto para o CFO, é
entre 6 e 10 anos de mandato no cargo.

O Gréfico 31 apresenta a relagéo entre o tempo de mandato dos gestores e a prética

de fuséo e aquisicdo nas empresas da Amostra 2.
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Gréfico 31 — Analise da agressividade de fusbes e aquisi¢des, conforme o tempo de mandato —

Amostra 2
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

O Graéfico 31 evidencia, quanto a Amostra 2, a maior média de pratica de F&A do
CEOQO, de forma bem homogénea, nos 20 primeiros anos no cargo e do CFO nos 15 primeiros
anos de mandato.

Pelos resultados observados, verifica-se que a agressividade de préaticas de F&A
dos profissionais estd mais concentrada entre o 6° e 15° anos de mandatos, ndo sendo uma
pratica muito adotada pelos principiantes no cargo e, principalmente, ndo é algo realizado entre
0s 20 e 30 anos de mandato, tanto para 0 CEO quanto para o CFO.

Na pesquisa de Main e Silva (2021), as empresas que praticaram fusdes e aquisi¢coes
possuem, a maioria, CEOs na faixa etaria de 50 a 70 anos. Vale destacar que Hryshko, Luengo-
Prado e Sgrensen (2011) encontraram que 0s gestores mais velhos sdo mais conservadores e
avessos ao risco do que CEOs mais jovens. Diante dos resultados das referidas pesquisas,
realiza-se a andlise a fim de verificar os resultados consoantes os dados do presente estudo.

O Gréfico 32 apresenta a andlise da agressividade de F&A, conforme a idade dos

gestores das empresas da Amostra 1.
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Gréfico 32 — Analise da agressividade de fusGes e aquisi¢cdes conforme a idade — Amostra 1
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Conforme a idade dos profissionais, observa-se no Grafico 32 que o apice de

realizacdo de transacfes mais agressivas de F&A se concentra na faixa etaria entre 51 e 60 anos,
tanto do CEO quanto do CFO.
O Gréfico 33 apresenta a analise da agressividade de decisdes estratégicas de F&A,

conforme a idade dos gestores das empresas da Amostra 2.

Gréfico 33 — Analise da agressividade de fusGes e aquisi¢des conforme a idade — Amostra 2
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Na Amostra 2, o Gréafico 33 demonstra que o CEO mais jovem, na faixa etéria até
30 anos, é mais agressivo nas decisdes de operacles de F&A. Observa-se ainda que, na maioria
das faixas etarias em que se tem os dois profissionais, 0 CFO demonstra ter maior agressividade
do que o CEO.

Diante do exposto, observa-se que as relacdes de agressividade e de caracteristicas
dos profissionais se comportaram de forma diferente na Amostra 1 e 2, possivelmente devido a
heterogeneidade das empresas e do contexto das empresas. Afinal, o mercado é fator
preponderante na estratégia, especialmente por que a empresa-alvo geralmente leva mais
beneficios aos acionistas, ao passo que 0s acionistas das empresas adquirentes ndo obtém
ganhos significativos (ROVENPOR, 1993). Assim, a agressividade de operacfes de F&A pode
advir da estabilidade do mercado ou até mesmo dos setores, portanto, resultados divergentes
podem ter ocorrido devido a heterogeneidade dos mercados e dos setores.

Analisados os aspectos descritivos das varidveis dependentes e independentes, vale

explorar ainda as variaveis de controle das empresas, que sao retratadas na secao seguinte.

4.2.3 Variaveis de controle das empresas

As variaveis de controle analisadas nesta pesquisa, que tém como base estudos
anteriores que apresentam alguma similaridade com esta pesquisa, na medida em que
investigaram os tragos de narcisismo e/ou a Teria dos Altos Escalbes, séo: tamanho,
endividamento, auditoria e setor.

As variaveis tamanho e endividamento sdo usualmente consideradas como
variaveis de controle, pois é importante sempre considerar o porte das empresas e ainda, a
situacdo econdmica destas nos modelos econométricos.

Apresenta-se na Tabela 20 a estatistica descritiva das variaveis de controle

Tamanho e Endividamento, por amostra.
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Tabela 20 — Estatistica descritiva das variaveis de tamanho e endividamento

N Média Minimo Maximo Quartil Quartil Quartil Desvio Coeficiente
1 2 g Padréo de

Variagéo
Amostra 1

Tamanho 1.204 8,18 3.8 11,69 7,18 8,31 9,2 1,49 20,75

Endividamento 1.204 1,1 0 9,04 0,46 0,86 1,4 0,99 215,22
Amostra 2

Tamanho 10.911 8,25 0 13,59 7,17 8,15 9,3 1,62 22,59

Endividamento  10.911 0,28 0 3,89 0,15 0,26 0,37 0,21 140,00

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 20, verifica-se a heterogeneidade das empresas quanto ao
endividamento, o que ndo se assemelha quando analisado o coeficiente de variacdo da variavel
tamanho. Logo, observa-se que, quanto ao tamanho, a variabilidade é de 20,75% na Amostra 1
e 22,59% na Amostra 2.

Um aspecto interessante a ser observado ¢ a diferenca de nivel de endividamento
percebida entre a Amostra 1 e Amostra 2. Conforme a Tabela 20, percebe-se que as empresas
componentes da Amostra 1, apesar de média de tamanho menor e serem em menor quantidade,
apresentaram nivel de endividamento médio superior ao nivel das empresas da Amostra 2. Tal
observacdo pode estar atrelada a diferenca das amostras quanto as caracteristicas. A Amostra 1
tem varias empresas brasileiras, enquanto a Amostra 2 é majoritariamente constituida por
empresas estadunidenses. Segundo Silva e Valle (2008), que analisaram comparativamente a
estrutura de endividamento de empresa brasileiras e americanas, perceberam, quanto ao
endividamento total, que as empresas brasileiras apresentaram maiores indicadores de
endividamento do que as americanas.

A Tabela 21 apresenta a estatistica descritiva da variavel de controle auditoria, por

amostra.

Tabela 21 — Estatistica descritiva da variavel auditoria

Variavel Categoria N Frequéncia %
Amostra 1
-- | 0 (o) 7 0,60
Auditoria (Big4) 1(Sim) 1.211 99,40
Amostra 2
o 0 (NZo) 109 1,00
Auditoria (Big4) 1 (Sim) 10.893 99,00

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da pesquisa.
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Conforme demonstrado na Tabela 21, a contratagdo de empresas de auditoria do
grupo Big4 é quase absoluta entre as empresas da amostra. O mercado acionario da NYSE é
um dos mais relevantes no mundo, logo, ja era esperado que a maioria das empresas fossem
auditadas por empresas de auditorias Big4.

Ressalte-se que o Big4 (ou Big Four) representa um grupo constituido pelas quatro
maiores empresas de auditoria contabil do mundo, quais sejam: Deloitte Touche Tohmatsu
(DTT), PricewaterhouseCoopers (PWC), Ernst & Young (EY) e KPMG. Segundo Santana et
al. (2014), as demais empresas de auditorias tém diferencas que ultrapassam o volume de
recursos destas quatro empresas, mas perpassam também pela competéncia técnica, recursos
pagos e investimentos em capacitacdo técnica do seu corpo de auditores.

A literatura apresenta diversos fatores relevantes para a opcdo de empresas de
auditorias contratadas. Francis (2004) afirma que as empresas Big4 se destacam porque as
empresas buscam aumento de credibilidade das informacdes divulgadas, devido a maior
independéncia econdémica em relacdo as outras, pois estas tém melhor reputacdo perante o
mercado e proporcionam maior expectativa de producdo de resultados de melhor qualidade.
Assim, observa-se que as empresas listadas da NYSE e consideradas nesta pesquisa foram
preponderantemente contratantes de uma das empresas de auditoria do Big4.

A Tabela 22 apresenta a quantidade de empresas da amostra por setor, conforme os
dois grupos de amostra estudados.

Tabela 22 — Tabela de frequéncia da variavel setor

Frequéncia
Variavel Categoria N relativa
(%)
Amostra 1
Setor 10 - Energia 180 14,8 “
15 — Materiais 145 11,9 “
20 — Industrial 173 14,2
25 — Consumo 113 9,3 “
30 — Bens de consumo 149 12,2
35 — Salde 167 13,7 “
45 — Tecnologia da informacéo 79 6,5
50 — Servico de comunicagdo 100 8,2 “
55 — Servigos de utilidade ptblica 112 9,2 “
Amostra 2
Setor 10 — Energia 1.025 9,3
15 — Materiais 1.317 12

20 — Industrial 2.788 25,4
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25 — Consumo 2.053 18,7
30 — Bens de consumo 697 6,3
35 — Salde 1.051 9,6
45 — Tecnologia da informacéo 820 7,5 “
50 — Servico de comunicacdo 298 2,7
55 — Servicos de utilidade publica 818 7,4 m
60 — Servigos imobiliarios 32 0,3 [ 820 |
I

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Diante da Tabela 22, percebe-se que a amostra é bem variada quanto a quantidade
de setores abrangidos no estudo e que a concentracdo no caso da Amostra 1 é nos setores de
energia, industrial e saude, enquanto na Amostra 2 € nos setores industrial e consumo.

E vélido destacar que a heterogeneidade das amostras pode impactar no
comportamento das varidveis nos modelos preditivos. Mas é essencialmente importante
considerar que setores diferentes podem ter comportamentos diferentes, inclusive pelo tempo
considerado na pesquisa. H& estudos que consideram que as relages entre as variaveis aqui
estudadas podem mudar a depender do setor das empresas e também do periodo econémico, ou
seja, considerando o momento analisado. Isto € mencionado porque a disparidade dos
indicadores de desempenho, a agressividade praticada em alguns setores de atuacdo das
empresas pode estar atrelada a fatores diversos de caracteristicas do mercado no contexto
especifico. Tem-se como exemplo o estudo de Phillips (2019), que analisou a relacdo do
narcisismo do CEO, considerando também CFO na pesquisa, com decisdes empresariais
relativas aos relatérios financeiros em momentos de altas e baixas do mercado e percebeu que,
a depender do contexto econdmico, ha diferenca na relacéo.

Além disso, é valido considerar que praticas de F&A, por exemplo, também podem
ter outras caracteristicas, que impactam no comportamento setorial, como a opcéao de se realizar
F&A horizontal, que ocorre entre empresas que ja oferecem 0 mesmo produto ou servi¢o, ou
vertical, que ocorre entre empresas que tem uma relacdo de fornecedor e cliente.
Adicionalmente, a situacdo econdmica de um setor pode estar mais propicia para a realizagédo
de gerenciamento de resultados, ou busca por minimizar os tributos pagos pelas empresas,
requerendo um maior planejamento fiscal.

Portanto, é possivel perceber que sdo diversos os fatores organizacionais a serem

considerados quanto a agressividade na tomada de decis@o estratégica empreendida por seus
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altos escal@es. Por tal motivo, é de suma importancia que estes fatores sejam postos em modelos
que propiciem a analise de associacdo e ainda modelos preditivos para analisar a relagdo de
causalidade, especialmente no contexto que é abordado nesta pesquisa.

Uma vez exploradas as variaveis de forma descritiva, € valido analisar as

correlagcOes entre as variaveis, o que é feito a seguir.

4.3 Analise de correlacao

Com base no que ja foi exposto nesta secdo de resultados, preliminarmente é

importante que sejam realizadas as analises das correlacdes entre as variaveis aqui tratadas.

Dessa forma, com o intuito de verificar a relagcdo entre o narcisismo do CEO e do
CFO das empresas e a agressividade de decisdes estratégicas, bem como analisar a relacdo entre
o narcisismo do CEO e CFO das empresas e 0 desempenho empresarial, ou seja, alcancar os
objetivos especificos 3 e 4, respectivamente, expde-se, consoante o coeficiente de correlagéo,
por meio das Tabelas 23 e 24, a analise de correlacdo realizada, contemplando as Amostras 1 e
2, nesta ordem.

Tabela 23 — Andlise de correlacdo das variaveis da pesquisa, com o narcisismo dos gestores

obtido pela analise de discurso — Amostra 1

1) 2 (3) (4) (5) (6) (7 (8) ) (10) (11) (12 13
NARCCEO 1

NARCCFO 0,206™ 1
AGRFISC 0,041 0,022 1

AGRGER 004 -0,028 -0026 1

AGRF&A 0062 0015 005 0021 1

DESEMP -0,041 -0,04 0,053 -0,083™ -0,049 1

AGECEO  0080° 0016 0024 -0,015 0051 0113% 1

TEMPOCEO 0,105 0,039 -0,064° -0,008 0,031 0,081% 0,503% 1

AGECFO 0,094 -0,035 0,014 0,007 0,031 0,069" 0,620™ 0,307 1
TEMPOCFO 0,097 0,052 -0,038 -0,004 0,008 0,096™ 0,385 0,426™ 0,470 1

TAM 0,113 0,127 0,081 0,095 0,016 0,002 0,190"-0,025 0,321" 0,139™ 1
ENDIV 0,072 -0,017 -0,076™ 0,051 0,221™ -0,152" 0,02 -0,049 0,054 -0,105" -0,221™ 1
SETOR -0,081" -0,002 0,012 -0,02 -0,053 0,071 0,017 -0,004 -0,034 0,023 -0,132 0,047 1

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Nota: **. A correlacéo é significativa no nivel 0,01; *. A correlacéo é significativa no nivel 0,05.

(1) NARCCEO: Narcisismo do CEO, (2) NARCCFO: Narcisismo do CFO, (3) AGRFISC: agressividade fiscal,
(4) AGRGER: agressividade de gerenciamento de resultados, (5) AGRF&A: agressividade de fusdo e aquisicao,
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(6) DESEMP: desempenho empresarial, (7) AGECEOQ: idade do CEO, (8) TEMPOCEO: tempo de cargo do CEO,
(9) AGECFO: idade do CFO, (10) TEMPOCFO: tempo de cargo do CFO, (11) TAM: tamanho da empresa, (12)
ENDIV: endividamento da empresa, (13) SETOR: setor da empresa.

Ao observar os dados de coeficiente de correlagéo contidos na Tabela 23, é possivel
perceber que houve relacdo significante entre diversas variaveis. Pode-se destacar as variaveis
tamanho da empresa (TAM), desempenho empresarial (DESEMP) e tempo de cargo do CFO

(TEMPOCFO), que apresentaram mais relacGes significantes com as outras variaveis do estudo.

O tamanho (TAM) da empresa é uma variavel que os estudos geralmente
apresentam como variavel de controle, pois ao representar o porte das empresas, mostra-se um
fator que tem relacdo com as decisdes estratégicas. O tamanho das empresas influencia nas
decisbes estratégicas e, consequentemente, na agressividade de tais decisdes, assim como
reflete diretamente no desempenho empresarial. Entdo, a depender do porte das empresas, 0S
gestores dos altos escalGes tendem a analisar a agressividade com maior cautela.

Em relacdo a agressividade fiscal, observa-se estudo que indica ndo haver relacédo
entre ETRs e o tamanho das empresas, especialmente quando a analise € no longo prazo
(GUPTA; NEWBERRY, 1997). Entretanto, ha também literatura que tenha encontrado relacdo
entre as duas variaveis, de forma que o tamanho se mostrou associado a ETR, indicando que
empresas maiores estdo relacionadas a menor valor de ETR, ou seja, maiores empresas praticam
mais planejamento fiscal e sdo mais agressivas, ao passo que apresentam menor indicador ETR
(ARAUJO et al. 2017). Ja Sant'Ana e Zonatto (2016), ao pesquisarem empresas da América
Latina, encontraram associacdo positiva, ou seja, empresas menores praticando mais

agressividade fiscal.

Considerando os estudos anteriores, pode-se observar que a significante e positiva
correlacdo entre o tamanho das empresas e o indicador de ETR (AGRFISC) diverge de Araujo
et al. (2017), mas converge com pesquisa de Sant'/Ana e Zonatto (2016), indicando que
empresas menores praticam mais agressividade fiscal (AGRFISC).

A literatura indica relacdo entre o tamanho das empresas e fatores relacionados as
escolhas contabeis e, consequentemente, no gerenciamento de resultados (WATTS;
ZIMMERMAN, 1990). Nesse sentido, observa-se que, conforme Tabela 23, ha correlagédo
significante e positiva entre o tamanho e a agressividade de gerenciamento de resultados

(AGRGER), em conformidade com os achados da pesquisa de Watts e Zimmerman (1990).
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Em relacdo a prética de F&A e o tamanho das empresas, Main e Silva (2001),
encontraram que empresas grandes estdo mais dispostas a realizar F&A, sob a explicagéo de
que estas possuem menos limitac6es financeiras e maior capacidade de realizar as F&A. Logo,
a auséncia de correlacdo significante entre tamanho (TAM) e agressividade de fusGes e
aquisicoes (AGRF&A) diverge dos achados de Main e Silva (2001), indicando que, para a
Amostra 1 da presente pesquisa, ndo ha indicios de relagdo entre as duas variaveis.

Seguidamente ao tamanho das empresas (TAM), as variaveis que apresentaram
maior numero de correlagdes significantes foram desempenho empresarial (DESEMP) e tempo
de cargo do CFO (TEMPOCFO).

O desempenho empresarial (DESEMP) apresentou correlagdo significante e
positiva com as variaveis de idade do CEO (AGECEO), tempo de cargo do CEO
(TEMPOCEDO), idade do CFO (AGECFO), tempo de cargo do CFO (TEMPOCFO) e setor da
empresa (SETOR). O desempenho manteve ainda correlagcdo significante e negativa com
agressividade de gerenciamento de resultados (AGRGER) e endividamento da empresa
(ENDIV).

Os achados divergem dos resultados encontrados por Pacheco et al. (2019), cujo
estudo abordou sobre as caracteristicas dos executivos do alto escaldo e a influéncia no
desempenho de empresas brasileiras, e encontrou uma relacdo negativa entre as variaveis,
indicando que empresas com executivos mais velhos apresentaram desempenho inferior as
empresas com executivos mais jovens. Chatterjee e Hambrick (2007) encontraram correlacédo
negativa entre o desempenho e a idade do CEO. Ja em estudo cujo escopo converge em parte
com o presente trabalho, abordando, dentre outros aspectos o narcisismo do executivo, Gois
(2017) constatou também relacdo positiva entre as varidveis de desempenho e idade do
executivo. Cornett, Marcus e Tehranian (2008) também relataram que quanto maior a idade e
o0 tempo de mandato do CEO da empresa melhor desempenho corporativo devido a experiéncia

adquirida pelo profissional.

Diferentemente da idade, os achados desta pesquisa ndo coadunam aos resultados
de Gois (2017) no tempo de cargo e gerenciamento de resultados, uma vez que o citado estudo
ndo encontrou relacdo significativa entre as variaveis e o desempenho, enquanto a Tabela 23
indica relacdo significativa. Ja a relagdo significante e negativa entre 0 desempenho e o
endividamento estd alinhada aos resultados encontrados por Francis e Wang (2008) e Gois
(2017).
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Enquanto isso, a variavel tempo de cargo do CFO (TEMPCFO) foi significante e
positivamente correlacionada com as variaveis Narcisismo do CEO (NARCCEO), desempenho
empresarial (DESEMP), idade do CEO (AGECFQ), tempo de cargo do CEO (TEMPOCEO),
idade do CFO (AGECFO) e tamanho da empresa (TAM), sendo correlacdo significante e

negativa apenas com o endividamento da empresa (ENDIV).

Observa-se ainda a auséncia de relagéo entre a agressividade do gerenciamento de
resultados (AGRGER) e o endividamento das empresas (ENDIV), divergindo das constatacfes
de estudos anteriores 0s quais verificaram que as empresas com alta alavancagem sdo mais
propicias a realizar o gerenciamento de resultados, visando maior engajamento (FRANCISCO;
WANG, 2008; GOIS, 2017). De mesmo modo, ndo foi identificada relacdo significante entre a
variavel indicativa de gerenciamento de resultados (AGRGER) e a idade dos executivos, 0 que

diverge dos achados de Gois (2017), que encontrou relacdo positiva entre as duas variaveis.

A idade dos executivos, seja CEO ou CFO, ndo se mostrou significativamente
correlacionada a nenhuma das agressividades, demonstrando que a idade ndo mostrou relacédo
com as agressividades nas decisdes, indo de encontro com o que alguns estudos constataram
(HUANG et al., 2012; GOIS, 2017). A auséncia de significancia estatistica nestas relacdes
diverge de estudos anteriores que constataram relacdo negativa que indica que profissionais
com mais idade sdo mais conservadores e menos agressivos (PETERSON; RHOADS;
VAUGHT, 2001; VROOM; PAHL, 1971).

Similarmente, a variavel de tempo de cargo dos profissionais ndo foi significante
com as agressividades (fiscal, gerenciamento de resultados e F&A), com excecdo ao tempo de
servico do CEO que se mostrou negativamente relacionado com a agressividade fiscal,
conforme a Tabela 23. Os resultados coadunam as verificagdes da analise descritiva em que 0s
parametros apresentaram homogeneidade e sem alteracdes acentuadas para a relacdo dos
indicadores considerados de tempo de cargo e as agressividades. Entretanto, tais achados
divergem das afirmacdes de autores que relatam que maior tempo de mandato se associa a maior
probabilidade de realizar o gerenciamento de resultados (DECHOW,; SLOAN, 1991).

Adicionalmente, dispde-se na Tabela 24, a anélise de correlacdo realizada com as

empresas da Amostra 2, cujo narcisismo dos gestores foi obtido pela remuneragdo relativa.
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Tabela 24 — Andlise de correlagdo das varidveis da pesquisa, com 0 narcisismo dos gestores
obtido pela remuneracéo relativa — Amostra 2

@ 2 3 (C)] (5) (6) (N )] ©) (10) (11 (@12 (@13
NARCCEO 1
NARCCFO -0,141" 1
AGRFISC 0,022 -0,069" 1
AGRGER -0,052*" 0,025™ -0,073" 1
AGRE&A  -0,013 0,074™ -0,028” 0,016 1
DESEMP 0,026™ -0,038™ 0,094 -0,080" -0,004 1
AGECEO 0,100 0014 0001 0008 -0,001 0,037 1
TEMPOCEO 0,063 -0,017 0,014 0,054 -0,009 0,015 0,382 1
AGECFO -0,109™ 0,824 -0,073™ 0,007 0,082 -0,019 0,063™ 0,038 1
TEMPOCFO -0,064~ 0,442 -0,041" 0,008 0,041 0,020° 0,095~ 0,120~ 0,513~ 1

TAM 0,01 0,053™ -0,005 -0,078 0,045 0,008 0,070"" -0,108" 0,086™ 0,039™ 1
ENDIV 0,002 0,056™ -0,055™ -0,047 0,045 -,107" 0,003 -0,052" 0,056 0,003 0,222 1
SETOR -0,034” 0,015 0,017 0,058 0,000 -0,014 -0,014 -0,006 -0,006 -0,012 0,146™ 0,058™ 1

Fonte: elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota: **. A correlacéo é significativa no nivel 0,01; *. A correlacéo é significativa no nivel 0,05.

(1) NARCCEO: Narcisismo do CEO, (2) NARCCFO: Narcisismo do CFO, (3) AGRFISC: agressividade fiscal,
(4) AGRGER: agressividade de gerenciamento de resultados, (5) AGRF&A: agressividade de fusdo e aquisi¢éo,
(6) DESEMP: desempenho empresarial, (7) AGECEOQ: idade do CEO, (8) TEMPOCEO: tempo de cargo do CEO,
(9) AGECFO: idade do CFO, (10) TEMPOCFO: tempo de cargo do CFO, (11) TAM: tamanho da empresa, (12)
ENDIV: endividamento da empresa, (13) SETOR: setor da empresa.

Ao observar os coeficientes de correlacdo das varaveis da Tabela 24, no contexto
das Amostra 2, observa-se que foram identificadas mais correlagdes significantes entre as
variaveis do que na Amostra 1. Assim, destacam-se as varidveis que estabeleceram mais
correlacgdes significativas com outras: Narcisismo do CEO (NARCCEOQ), Narcisismo do CFO
(NARCCFO), idade do CFO (AGECFO), tamanho da empresa (TAM) e endividamento da
empresa (ENDIV).

Verifica-se que, diferente dos resultados da Amostra 1, a Tabela 24 tem células
hachuradas, que representa correlacdo significante, relativas a relacdo entre as variaveis de
narcisismos (NARCCEO e NARCFO), agressividades (AGRFISC, AGRGER e AGRF&A) e
desempenho (DESEMP).

As correlacOes significantes e positivas da variavel narcisismo do CEO
(NARCCEQO) foram com as variaveis: agressividade fiscal (AGRFISC), desempenho
empresarial (DESEMP), idade do CEO (AGECEO) e tempo de cargo do CEO (TEMPCEO).
Enquanto o narcisismo do CEO se correlacionou negativamente com as variaveis narcisismo
do CFO (NARCFO), agressividade de gerenciamento de resultados (AGRGER), idade do CFO
(AGECFO), tempo de cargo do CFO (TEMPOCFO) e setor da empresa (SETOR).
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Ao destacar as correlagfes da variavel narcisismo do CFO (NARCCFO), pode-se
destacar as correlagfes significantes e positivas que apresentou com agressividade de
gerenciamento de resultados (AGRGER), agressividade nas operacfes de fusdo e aquisicdo
(AGRF&A), idade do CFO (AGECFO), tempo de cargo do CFO (TEMPOCFO), tamanho da
empresa (TAM) e nivel de endividamento (ENDIV), bem como as correlacdes significantes e
negativas que a variavel narcisismo do CFO apresentou com o narcisismo do CEO
(NARCCEOQ) e desempenho empresarial (DESEMP).

Uma relacdo interessante e que merece destaque foi a correlacdo significante e
negativa entre as variaveis narcisismo do CEO e narcisismo do CFO, tal associagdo significa
que maior narcisismo do CEO esta correlacionado com menor nivel de narcisismo do CFO. Tal
resultado vai de encontro a ideia de que o narcisismo do CEO pode ser relacionado ao
narcisismo do CFO, de forma a pressionar o CFO por manter, de certa forma, uma relacéo
hierarquicamente superior na empresa (FRIEDMAN, 2014).

A existéncia de relacdo entre os niveis de narcisismo e as agressividades foi
convergente com estudos anteriores que afirmaram haver rela¢do entre o narcisismo e o nivel
de agressividade, entretanto, o sinal das relagdes ndo convergiu plenamente com estudos
anteriores.

O narcisismo do CEO foi relacionado positivamente com agressividade fiscal e
agressividade de gerenciamento de resultados. Vale salientar que o indicador de agressividade
fiscal tem interpretacdo inversa, ou seja, quanto maior é o nivel de narcisismo maior o valor do
ETR, indicando menor agressividade no planejamento fiscal, divergindo de Araujo et al. (2021),
que encontraram que empresas do mercado de capitais brasileiro com CEOs com tracos de
narcisismo se engajam mais em préaticas de tax avoidance. Os resultados do estudo de Gois
(2017) nédo constataram relacdo entre o nivel de narcisismo e o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios, divergindo do resultado aqui encontrado, em que foi identificada
relacdo positiva entre as referidas varidveis. Destaca-se que Chatterjee e Hambrick (2007)
argumentam que CEOs mais narcisistas tendem a tomar decisdes mais arriscadas.

Ambas as varidveis de narcisismo (CEO e CFO) apresentaram positivamente
relacionadas com o desempenho, indicando que ha relacdo direta em que, na medida em que o
narcisismo aumenta, o desempenho também aumenta, convergindo com parte da literatura
(CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007; GOIS, 2017), considerando que ndo ha consenso quanto
aestarelacdo. Ham, Seybert e Wang (2017) constataram que o narcisismo do gestor se relaciona

a resultados negativos da empresa, divergindo dos achados no presente estudo.
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Jé as variaveis de controle idade do CFO (AGECFO), tamanho da empresa (TAM)
e nivel de endividamento (ENDIV) também se destacaram em relacdo a quantidade de
correlagdes significantes, que foram com outras 9 variaveis.

A variavel idade do CFO se correlaciona de forma significante e positiva com
narcisismo do CFO (NARCCFO), agressividade de fuséo e aquisicdo (AGRF&A), idade do
CEO (AGECEO), tempo de cargo do CEO (TEMPOCEQO) tempo de cargo do CFO
(TEMPOCFO), tamanho da empresa (TAM) e endividamento da empresa (ENDIV), enquanto
apresentou correlacdo negativa com narcisismo do CEO (NARCCEO) e agressividade fiscal
(AGRFISC).

A existéncia de relacdo entre a idade do CFO e o seu narcisismo na Amostra 2, em
gue o narcisismo é mensurado pela remuneracédo relativa, diverge do estudo de Hambrick e
Mason (1984), que indicam que gestores com idade mais avancada tendem a ter menor
remuneracdo. Gois (2017), ao pesquisar o CEO, encontrou relagdo positiva entre a idade e o
seu nivel de narcisismo. Além disso, a idade se relaciona também positivamente com a
agressividade na decisdo quanto a F&A, divergindo da ideia de que os gestores ao passar do
tempo ficam mais avessos aos riscos intrinsecos as operacgdes de F&A (HRYSHKO, LUENGO-
PRADO; SORENSEN, 2011). Os resultados de agressividade fiscal indicam ainda que maior
idade busca mais planejamento fiscal no intuito de minimizar o ETR.

A variavel tamanho da empresa (TAM) apresentou correlagdo significante e
positiva com narcisismo do CFO (NARCCFO), agressividade de fusao e aquisicdo (AGRF&A),
idade do CEO (AGECEOQ), idade do CFO (AGECFO), tempo de cargo do CFO (TEMPOCFO),
endividamento da empresa (ENDIV) e setor da empresa (SETOR). Negativamente, se
correlacionou com agressividade de gerenciamento de resultados (AGRGER) e tempo de cargo
do CEO (TEMPOCEDO).

A auséncia de relacdo entre o tamanho e o narcisismo do CEO vai de encontro aos
achados de Gois (2017), que encontrou relacdo negativa entre as variaveis. Os resultados aqui
identificados indicam que empresas de maior porte se relacionam com maior agressividade na
pratica de F&A, em conformidade com Main e Silva (2001), segundo 0s quais as empresas
maiores se engajam mais na referida pratica e tém maior capacidade de realizar as F&A. Além
disso, os achados apresentam que empresas maiores tém menor propensdo a pratica de
gerenciamento de resultados (AGRGER), divergindo de Watts e Zimmerman (1990).

Finalmente, destaca-se a varidvel endividamento (ENDIV), a qual foi

correlacionada significante e positivamente com narcisismo do CFO (NARCCFO),
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agressividade de fusdo e aquisicdo (AGRF&A), idade do CFO (AGECFO), tamanho da
empresa (TAM) e setor da empresa (SETOR), bem como negativamente correlacionada com
agressividade fiscal (AGRFISC), agressividade de gerenciamento de resultados (AGRGER),
desempenho empresarial (DESEMP) e tempo de cargo do CEO (TEMPOCEO).

O nivel de endividamento, variavel relevante para a analise da situacdo das
empresas, demonstrou que esta relacionado a maior planejamento fiscal das empresas, em
conformidade com estudos anteriores 0s quais apontam que alavancagem mais elevada se
relaciona a maior agressividade fiscal devido a busca mais avida em reduzir a carga tributaria
(FRANK et al., 2009; CHEN et al., 2010). Da mesma forma, o nivel de endividamento
relaciona-se positivamente com a pratica de gerenciamento de resultados, indo em
conformidade a conclusao de Lopes, Cerqueira e Brand&o (2010). Quanto a relacdo positiva do
endividamento com agressividade de F&A (AGRF&A), os resultados foram de encontro aos
pesquisadores Main e Silva (2001), que encontraram que empresas mais alavancadas tém menor
probabilidade de realizar F&A, por possuirem obrigacdes com credores.

Vale salientar ainda que a auséncia de correlacéo entre a agressividade fiscal e o
tamanho das empresas foi também percebida nos resultados do estudo de Gupta e Newberry
(1997), assim como a existéncia de associacdo entre a variavel de agressividade fiscal
(AGRFISC) e as variaveis de endividamento (ENDIV) e desempenho empresarial (DESEMP).

E imprescindivel ressaltar que ha diversos fatores contextuais, seja proveniente da
personalidade ou ainda institucionais, capazes de interferir no tempo de mandatos dos gestores
de alto escaldo. E valido destacar que este estudo ndo tem a pretensdo de afirmar que o
narcisismo interfere neste aspecto, mas é oportuno analisar o narcisismo nos diversos anos de

mandato dos profissionais em estudo, CEO e CFO.

Portanto, realizou-se uma Analise de Variancia (ANOVA) a fim de identificar se o
nivel de narcisismo dos profissionais é estatisticamente diferente conforme os anos de mandato
do CEO e CFO. Diante de tal informacéo e com base nestes profissionais citados, foi verificada
a relacdo do nivel de narcisismo nos anos de mandato até 1 ano, 1, 2, 3, 4, 5 anos e categorias
considerando as faixas de 6 a 10 anos, de 11 a 20 anos e mais de 21 anos. Entdo, apresenta-se
os resultados relativos a ANOVA nas Tabelas 25, 26, 27 e 28.

A Tabela 25 apresenta o resultado da ANOVA do nivel de narcisismo do CEO

conforme o tempo no cargo, nas empresas da Amostra 1.



Tabela 25 — ANOVA nivel de narcisismo do CEO conforme tempo de cargo — Amostra 1
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Tempo de cargo c’)\ggi;zg:s Média
Até 1 ano 21 26 —

1 98 21

2 101 18

3 87 20

4 76 19

5 67 21

6 a 10 anos 175 20 o

11 a 20 anos 96 2

Mais de 21 anos 32 26

Total 753 21 T

stan;:;; EJ;L:;;? Quadrado Médio Estatistica Valor p

Entre Grupos 2329,411 8 291,176 3,882 0,000
Nos grupos 55811,177 744 75,015

Total 58140,588 752

Fonte: Elaboracao propria.

Consoante resultados da Tabela 25, é possivel observar, pelo valor p, que existe

significancia estatistica nas diferencas de médias dos grupos verificados, ou seja, 0 tempo no

cargo do CEO gera médias diferenciadas de narcisismo, medido pela analise do discurso do

gestor, nas empresas estrangeiras listadas na NYSE.
A Tabela 26 apresenta o resultado da ANOVA do nivel de narcisismo do CFO

conforme o tempo no cargo, nas empresas da Amostra 1.

Tabela 26 — ANOVA nivel de narcisismo do CFO conforme tempo de cargo — Amostra 1

Tempo de cargo ngs;%g:s Média
Até 1 ano 6 15,8786

1 137 16,7826 i

2 129 15,9399

3 111 15,3599

4 93 16,4857

5 72 15,8555 ~

6 a 10 anos 141 16,2059

11 a 20 anos 78 16,0104 U

Mais de 21 anos 15 25,2226

Total 782 16,2949 ———

(53;?1?:325 If;;;'l:jsazi Quadrado Médio Estatistica Valor p

Entre Grupos 1367,206 8 170,901 1,449 0,173
Nos grupos 91191,421 773 117,971

Total 92558,626 781
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Fonte: Elaboracéo propria.

Ainda sobre a Amostra 1, agora em relacdo ao CFO, conforme a Tabela 26, na qual
o valor p indicou significancia estatistica, observa-se que existe diferencas de médias dos
grupos verificados, ou seja, o0 tempo no cargo do CFO também apresenta médias diferenciadas
de narcisismo conforme o ano de mandato no alto escaldo empresarial destes profissionais.

A Tabela 27 apresenta o resultado da ANOVA do nivel de narcisismo do CEO
conforme o tempo no cargo, nas empresas da Amostra 2, em que o narcisismo do gestor foi

medido pela remuneracdo relativa.

Tabela 27 — ANOVA nivel de narcisismo do CEO conforme tempo de cargo — Amostra 2

Tempo de cargo (;\tl)l;g?/::;gees Média
Até 1 ano 149 1,19

1 919 1,35

2 1215 1,61

3 1131 1,64

4 1050 1,68

5 955 1,68

6 a 10 anos 3041 1,69

11 a 20 anos 1918 1,69

Mais de 21 anos 533 1,68 A

Total 10011 1,64 =

gj;ﬁ:;; I(i;br;faﬂi Quadrado Médio Estatistica Valor p

Entre Grupos 122,426 8 15,303 24,162 0,000
Nos grupos 6904,996 10902 0,633

Total 7027,422 10910

Fonte: Elaboragéo propria.

No tocante a Amostra 2, observa-se que a Tabela 27 indica existéncia de
significancia estatistica entre as médias, ou seja, existe diferencas de medias de nivel de
narcisismo dos grupos verificados do tempo de mandato no cargo.

A Tabela 28 apresenta o resultado da ANOVA do nivel de narcisismo do CFO

conforme o tempo no cargo, nas empresas da Amostra 2.
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Tabela 28 — ANOVA nivel de narcisismo do CFO conforme tempo de cargo — Amostra 2

Tempo de cargo cz\:;zi:;g; Média
Até 1 ano 2222 0,02

1 1860 0,83

2 1480 0,85

3 1210 0,85

4 977 0,86

5 766 0,86

6 a 10 anos 1889 0,91

11 a 20 anos 465 0,91

Mais de 21 anos 42 103

Total 10911 0,69 T CF0

QSSZ;?':SSS I(i;br;faii Quadrado Médio Estatistica Valor p

Entre Grupos 1281,821 8 160,228 2660,299 0,000
Nos grupos 656,618 10902 0,06

Total 1938,439 10910

Fonte: Elaboragéo propria.

Diferentemente das Tabelas ANOVA anteriores, a Tabela 28 demonstra nédo
existéncia de significancia estatistica do nivel de narcisismo do CFO entre os anos de mandato
deste profissional no cargo.

Mediante estes resultados, é importante salientar as diferencas existentes entre as
amostras e, logo, comparar o comportamento do nivel de narcisismo em ambas as Amostras da
pesquisa. A Amostra 1, na qual o nivel de narcisismo é medido pela analise de discurso das
palavras proferidas pelo gestor, o CEO inicia apresentando-se com mais tragos de narcisismo e
tem uma baixa no segundo ano de mandato até seguir em um aumento gradual. Ja na Amostra
2, em que o nivel de narcisismo é mensurado pela remuneracdo relativa, ja se inicia com um
aumento acentuado no nivel de narcisismo e existe a tendéncia de aumentos sucessivos ao logo
dos anos. O comportamento do CFO na Amostra 1 segue uma certa estabilidade, enquanto na
Amostra 2, segue 0 mesmo padrdo que o CEO, ou seja, um aumento acentuado nos demais anos
de mandato.

Feitas as andlises descritivas e de correlacdo, é primordial que sejam apresentados
os resultados dos modelos de regressédo aplicados neste estudo, os quais sao dispostos no topico

seguinte.
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4.4 Analise dos modelos preditivos da pesquisa

Esta secdo se destina a apresentacdo dos resultados dos testes estatisticos dos
modelos, conforme demonstrados nas Libby Boxes, dispostas nas Figuras 4, 5, 6, 7 e 8.

Nesse sentido, sdo dispostos os resultados concernentes ao alcance dos objetivos da
pesquisa, destacadamente o objetivo especifico 5 de examinar o efeito do desempenho
empresarial no narcisismo do CEO e CFO e o objetivo geral da pesquisa, de analisar o efeito
do nivel de narcisismo dos gestores do alto escaldo na agressividade de decisdes e no
desempenho empresarial.

Para testar as hipdteses da pesquisa foram realizados modelos de Regressao Linear
Mudltipla com dados em painel com efeitos aleatorios, fixos e pooled, controlados por ano, e
cuja deciséo foi feita com base nos testes de Chow, Breuch-Pagan e Hausman.

A Tabela 29 apresenta regresses nas quais as agressividades estdo como variaveis
dependentes e os narcisismos, do CEO e do CFO, como variaveis independentes, assim como

as variaveis de controle.

Apresenta-se na Tabela 29 os resultados dos modelos com base na Amostra 1,
empresas estrangeiras listadas na NYSE em que o narcisismo foi obtido pela analise de discurso
dos gestores, e na Amostra 2, empresas listadas na NYSE em que o narcisismo foi mensurado

pela remuneracéo relativa dos CEOs e CFOs.
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Tabela 29 — Regressdo relagdo de narcisismo e agressividades de decisdes estratégicas (Equacao

1)
Amostra 1 Amostra 2
AGRFISC AGRGER AGRF&A AGRFISC AGRGER AGRF&A
Intercepto ~ 0.19183589**  -1.8553¢-02  -5.0686e-03  2.6720e-01*** 0.44479662***  -6.4196e-04
NARCCEO  0.00116274 5.3835¢-05 1.6412e-05 23261608 1 1anosoqees 165605
AGECEO  -0.00037307 1.6805-04 -2.9309e-05 3.8235e-07  -0.00008275  -2.2821e-06
TEMPOCEO  -0.00127597  -2.4696e-04 1.5384¢-04 2.8865e-04  0.00182134***  -2.1783e-06
GEN_CEO  0.09768027***  -32706e-03  -5.8247e-03***  .9.7277e-03  2.5614e-02**  -1.4734e-04**
NARCCFO  -0.00048525  -4.1928e-06 3.0852e-05  -1.7693¢-03** 0.02604010***  4.89e-05
AGECFO 000113147  -3.6588e-05  -7.9829e-05  -1.8620e-04  -0.00037869*  1.0164e-05%*
TEMPOCFO  -0.00094472 5.32366-05 1.1363e-04 5.8416e-04  -0.00022733  -2.7680e-05*
GEN_CFO 002514332  -1.9312e-03 1.7833e-04  1.2521e-02**  -9.7909¢-03 5.9196e-05
SETOR 10  0.02889421 28741603 4.0263e-03*** -2.7596e-02*** 0.01537556**  1.9244e-04
SETOR 15  -0.01452475  -3.6294e-03  -3.1458e-03 61473603 1o1omrsisns  5-45866-047%
SETOR 20 -0.06115863**  -3.3887e-03 7.96026-04  3.6756e-02%** | ooaiorie. 23635604
SETOR 25  -0.00894195  -4.7481e-03 11048603 3.6949e-02%%% | oo o 2.1813e:04
SETOR 30  0.01896035 2.0685¢-03 -8.8444e-04  4.3204e-02%**  .0.00324635  7.5387e-04%**
SETOR 35  -0.03496911  -4.4681e-04  6.0676e-03**  12170e-02  -0.01811481*  9.2504e-04***
SETOR 45  -0.03550353  -6.4250e-03  -1.3126e-03  -2.3248¢-03  0.00041797  4.9528e-04**
SETOR 50  -0.01937930  -5.8455e-03  -6.0137e-03**  3.6192¢-02***  0.00236268 5.3213¢-06
SETOR 55  0.01352410  -8.5687e-03  -3.8163e-03  4.5185e-02*** 0.05051613***  -3.3669¢-04
SETOR_60 NA NA NA -4.8661e-02  -0.01135602  -1.0854e-04
TAM 0.00539982  2.1139e-03()  7.0415¢-04 11188603 y11acoggues  7-23766-05%*
ENDIV 001333185 4.1431e-03**%  5.62526-03**% -4.00698-02*** (o0 o, 5.3969e-04%%
BIG4 0.0000001 -1.4793¢-03 3.6837e-03 1.5214e-02 1.9288¢-02  -2.6171e-04
R2- Ajustado  0.01134 0.0016 0.0788 0.0143 0.0238 0.0057

F 1.49708 * NA 4.70719%%+ NA NA NA

X2 NA 17.7783 NA 133717%%*  266.336%** 83.99%**

N 694 694 694 10.894 10.894 10.894
Teste de Chow  1.0938 5.0742%% 0.75582 12.400%%x 78,290 39.245%xx
TGStﬁ,aBJ:r‘:Ch' 0.63316 16.664%* -0.82487 34,882 22.764%% 81.864%*

Teste de 17.383 3.8654 9.6998 12.249 7.3502 171
Hausman
Decisao - Best
e 3 1 3 1 1 1

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.
Nota: “***> 0.01 “*** 0.05 “** 0.1 ‘NA’ Ndo se aplica. 1 - Modelo de Efeitos Aleatérios; 2 - Modelo de Efeitos

Fixos; 3 - Modelo Pooled.

NARCCEOQO: Narcisismo do CEO, NARCCFO: Narcisismo do CFO, AGRFISC: agressividade fiscal, AGRGER:
agressividade de gerenciamento de resultados, AGRF&A: agressividade de fusdo e aquisicdo, AGECEOQ: idade do
CEO, TEMPOCEOQ: tempo de cargo do CEO, GENCEO: género do CEO; AGECFO: idade do CFO, TEMPOCFO:
tempo de cargo do CFO, GENCFO: género do CFO; TAM: tamanho da empresa, ENDIV: endividamento da

empresa, SETOR_10: Energia, SETOR_15: Materiais, SETOR_20:

Industrial,

SETOR_25: Consumo,

SETOR_30: Bens de consumo, SETOR_35: Saude, SETOR_45: Tecnologia da informacdo, SETOR_50: Servigo
de comunicacdo, SETOR_55: Servicos de utilidade pablica, SETOR_60: Servicos imobiliarios.
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Entre os modelos dispostos na Tabela 29, o modelo com variadvel dependente
agressividade de gerenciamento de resultados (AGRGER) da Amostra 1 ndo se apresentou
significante, logo, ndo é possivel realizar inferéncia acerca das relagdes reportadas neste
modelo. Tal resultado coaduna aos achados de Gois (2017), que também ndo encontrou
significancia da influéncia do narcisismo com os accruals discricionérios. Da mesma forma, os
accruals discricionarios ndo se mostraram explicados por outras variaveis como idade, género,
rotatividade do CEO e tamanho das empresas. Ressalte-se que o estudo de Gois (2017)
mensurou o narcisismo, verificando a Tétrade Sombria (narcisismo, maquiavelismo, psicopatia
e sadismo) por meio de instrumento de coleta baseado no ‘The Short-Dark Triad’ e ‘Assessment

of Sadistic Personality’, diferentemente do presente estudo.

A partir deste resultado, observa-se que no contexto das empresas estrangeiras, as
relacBes causais do narcisismo na agressividade das decisGes ndo se mostraram existentes. 1sso
pode indicar que o traco narcisista, demonstrado nos discursos, nao esta atrelado as decisdes

que os profissionais tomam nas empresas, especificamente quanto a agressividade.

O modelo com agressividade fiscal (AGRFISC), com a variavel ETR representativa
da variavel dependente, foi significante a um nivel de 10% com a variavel independente setor
industrial (SETOR_20) negativamente relacionado & varidvel de agressividade fiscal
(AGRFISC), indicando que estar neste setor minimiza o valor do ETR, logo, induz a
agressividade. Além disso, a variavel género do CEO (GENCEO) se apresentou significante
positivamente, indicando que o género masculino tem maior propensdo a maior valor do ETR

e, portanto, menos agressiva quanto a diminuicao dos tributos.

Ainda sobre a Amostra 1, 0 modelo em que a agressividade de F&A (AGRF&A)
foi variavel dependente apresentou significancia estatistica e as variaveis que se mostraram
determinantes foram o nivel de endividamento (ENDIV) e os setores de energia (SETOR_10),
salude (SETOR_35) e servico de comunicacdo (SETOR_50), sendo este dltimo com relagéo
negativa. Também com influéncia negativa, apresentou-se o género do CEO (GENCEO)

sugerindo que mulheres como executivas tendem a realizar agressividade de F&A mais intensa.

Quanto aos modelos da Amostra 2, os trés foram significantes. Entretanto, vale
salientar que os modelos apresentaram coeficiente de determinacdo (R2) com valores baixos.

Depreende-se de tais resultados que os responsaveis por tal valor ndo sdo consistentes apenas



131

nas varidveis consideradas neste estudo, mas também em outros fatores existentes na formacédo
das variaveis dependentes dos modelos, ou seja, além destes indicadores considerados no
presente estudo, ha outros que ndo foram aqui aplicados que também interferem na formacéo
do indicador. Pode-se citar como outros fatores, cuja captacdo ndo foi possivel incluir no
modelo, caracteristicas da empresa e do mercado das empresas de forma setorizada e até mesmo
interpretacdo dos stakeholders em relacdo as decisOes estratégicas corporativas no mercado.

No que diz respeito aos modelos estatisticamente significantes da Amostra 2, pode-
se inferir que a agressividade fiscal (AGRFISC), representada pelo valor do ETR, sofre
influéncia negativa do nivel de endividamento das empresas (ENDIV), setor de energia
(SETOR_10) e narcisismo do CFO (NARCCFO), sendo ainda mais proeminente nos setores
industriais (SETOR_20), consumo (SETOR_25), bens de consumo (SETOR_30), servi¢o de
comunicacdo (SETOR_50) e servicos de utilidade publica (SETOR_55).

Quanto ao modelo da agressividade no gerenciamento de resultados (AGRGER),
observa-se que esta decisdo sofre influéncia negativa do nivel de narcisismo do CEO
(NARCCEOQ), do tamanho das empresas (TAM) e do endividamento (ENDIV), ao passo que
sofre influéncia positiva do nivel de narcisismo do CFO (NARCCFO), do tempo de mandato
do CEO (TEMPOCEDO) e género do CEO (GENCEO). Além disso, vale salientar que os setores
com relacdo negativa com a agressividade de gerenciamento de resultados (AGRGER) séo os
de materiais (SETOR_15), industrial (SETOR_20) e consumo (SETOR_25), enquanto o setor
de energia (SETOR_10) e de servicos de utilidade publica (SETOR_55) apresentam relagédo
positiva, indicando que, neste setor, mais empresas estdo suscetiveis a esta pratica mais

agressiva de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios (AGRGER).

Em relacdo ao modelo de agressividade de pratica de Fusdes e AquisicOes
(AGREF&A), verifica-se que a idade do CFO (AGECFO), tamanho da empresa (TAM) e nivel
de endividamento (ENDIV) influenciam positivamente tal pratica, assim como pertencer aos
setores de materiais (SETOR_15), bens de consumo (SETOR_30), saude (SETOR_35), e
tecnologia da informacdo (SETOR_45). Por outro lado, as varidveis género do CEO
(GENCEOQ) e tempo de cargo do CFO (TEMPOCFO) influenciam negativamente a variavel.

Levando em consideracdo o modelo em que o narcisismo do CEO e o narcisismo
do CFO foram estatisticamente significantes na influéncia da agressividade de gerenciamento
de resultados (accruals discricionarios), € possivel perceber a divergéncia de influéncia entre

os dois profissionais, CEO e CFO, ao indicar que o narcisismo do CEO contribui negativamente
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para as praticas de gerenciamento de resultados enquanto o narcisismo do CFO influencia

positivamente na referida pratica.

A auséncia de relacdo entre 0 narcisismo e as agressividades constatadas nos
modelos da Amostra 1 e nas agressividades fiscal e de F&A na Amostra 2 vao de encontro aos
estudos que constataram que o nivel de narcisismo influencia na agressividade de decisdes
corporativas (CAMPBELL; GOODIE; FOSTER, 2004; CHATTERJEE; HAMBRICK, 2007).

Kothari, Laguerre e Leone (2002) também apresentaram resultados divergentes na
medida em que perceberam que o narcisismo estd relacionado a maior agressividade nas

decis0es, tendo estudado especificamente a agressividade nos investimentos.

O narcisismo do CEO e do CFO nao influenciar na agressividade fiscal diverge da
literatura que atesta que empresas com gestos com tracos de narcisismo buscam a reducéo da
carga tributaria por meio de planejamento fiscal mais agressivo (OLSEN; STEKELBERG,
2016), apesar destes autores terem mensurado 0s tragos de narcisismo por meio de analise do
tamanho da fotografia dos CEOs. Especialmente quanto a agressividade fiscal, Olsen e
Stekelberg (2016) analisaram fatores que influenciam no Cash ETR, que representa a
agressividade fiscal no citado estudo e que, no presente estudo, é mensurado pelo valor do ETR.
Estudo dos citados autores encontrou, assim como o presente estudo, auséncia de influéncia das
variaveis narcisismo do CEO, tamanho da empresa e tempo de cargo do CEO com a variavel
dependente. Enquanto o endividamento, apesar de ndo ter indicado influenciar no Cash ETR
no estudo de Olsen e Stekelberg (2016), no presente estudo, para a Amostra 2, mostrou que

influencia negativamente a variavel de agressividade fiscal.

Contudo, é vélido ressaltar que ha caracteristicas que podem minimizar a
possibilidade de ser mais agressivo no planejamento tributario, como a propria situacdo
financeira das empresas. Logo, ndo é necessariamente o narcisismo do tomador de decisao que
pode incentivar as politicas tributarias da companhia, diferente do que afirmam alguns estudos
(CHY; HUANG; SANCHEZ, 2017; PHILLIPS, 2003; POWERS; ROBINSON; STOMBERG,
2016).

A inexisténcia de relacdo estatisticamente significante entre as variaveis nivel de
narcisismo, do CEO e do CFO, e a agressividade de F&A diverge dos achados de Liu e Taffler
(2009), segundo os quais os CEOs narcisistas tém maior probabilidade de realizar fusdes e
aquisicdes do que aquelas com CEOs néo narcisistas. Vale destacar que os citados autores

mediram o narcisismo com base em trés variaveis: ‘Holder67’, que ¢ uma medida baseada em
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opcoes, analise dos comentarios e atitudes gerais do CEO na midia e andlise de conteido do
discurso do CEOQ sobre as opinides do CEO acerca do negdcio especifico de M&A. Assim,
houve também analise de discurso e palavras proferidas pelos profissionais em momentos de
sua acdo como representante da empresa. Assim, segundo os citados autores, os CEOs
narcisistas sdo mais propensos a pratica de fusbes e aquisicdes do que os CEOs

economicamente racionais, conforme denominacao do referido estudo.

Os resultados aqui encontrados vado ao encontro dos achados no estudo de Ham,
Seybert e Wang (2018), os quais encontraram que género, tempo de mandado e idade ndo se
mostraram influenciar nas operagOes de F&A das empresas, assim como o endividamento
(ENDIV). J& o narcisismo do CEO demonstrou influente nestas operacfes de F&A. Entretanto,
os citados autores utilizaram como metodologia de mensura¢do do narcisismo o tamanho da

assinatura dos profissionais.

De modo geral, observou-se que o comportamento dos indicadores de narcisismo
aqui estudados foi diferente, em se tratando dos dois grupos de empresas pesquisados (Amostra
1 e Amostra 2). A Amostra 1, composta essencialmente por empresas estrangeiras e com maior
variabilidade de empresas, apresentou menos significancia nos modelos. O narcisismo, neste
grupo de empresas, ndo se mostrou influenciar na agressividade das decisdes estratégicas

analisadas.

Cabe ressaltar que, as agressividades nas decisdes podem ter influéncia de setores
diversos, sendo um fator preponderante a regulacdo (e ndo regulacéo) de setores econdmicos,
uma vez que tal aspecto impacta nas politicas de gestdo, governanca e planejamento fiscal.
Empresas pertencentes a setores com poucos ativos também se comportam de forma mais
peculiar, como o caso de empresas do setor de tecnologia. Ainda nesse interim, é valido destacar
gue empresas de prestacao de servicos e de venda, especialmente por caracteristicas inerentes
aos estoques, tipo de servigo prestado ou produto vendido, valores diferenciados de inventarios
e até mesmo as depreciacdes, trazem caracteristicas importantes para o calculo das variaveis de

agressividades consideradas no estudo.

O setor de energia (SETOR_10), por exemplo, é caracterizado pela prestacdo de
servigos, com uma quantidade de estoque e equipamentos e depreciacdo que sdo bem
peculiares; e, além disso, vale salientar que os aspectos de contratos das empresas de energia
pode ser fator preponderante para estes resultados, bem como a regulagéo propria que este setor

possui, diferenciando-se de alguns dos outros setores aqui estudados. Outro exemplo a ser
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destacado € o setor de tecnologia da informacao que tem um estoque reduzido e valor de capital

intelectual e intangivel mais elevado do que outros setores.

Ham et al. (2017) realizaram pesquisa acerca do narcisismo do CEO e CFO,
mensurado por meio do tamanho da assinatura dos profissionais, encontrando que o narcisismo
do CFO influencia negativamente nos accruals discricionarios, enquanto o narcisismo do CFO
mostrou influenciar positivamente o indicador de accruals discricionario, convergindo com 0s
achados da presente pesquisa para a Amostra 2, apesar da divergéncia de métodos de
mensuracdo do narcisismo. Por outro lado, observa-se que houve divergéncia quanto aos
achados em relacdo as variaveis de controle, destacadamente tamanho e endividamento, as
quais foram significantes, tanto para a Amostra 1 quanto a Amostra 2. Na pesquisa de Ham et
al. (2017) néo foi identificada significancia das variaveis género e tempo de cargo do CFO,
assim como no presente estudo na Amostra 1, enquanto, para a Amostra 2, percebeu-se que o
género e tempo de cargo do CEO influenciam positivamente na agressividade de gerenciamento
de resultados, calculada pelos accruals discricionérios, divergindo do estudo citado, no qual a
variavel género ndo se mostrou significante e a varidvel tempo de cargo mostrou influéncia

negativa.

Os modelos em que o desempenho empresarial (DESEMP) atuou como variavel
dependente, os narcisismos do CEO (NARCCEO) e CFO (NARCCFO), assim como as
variaveis de controle estiveram como variadveis independentes, sdo apresentados na Tabela 30,

a fim de expressar os resultados da Equacéo 2.
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Tabela 30 — Regressao relacdo de narcisismo e desempenho empresarial (Equagéo 2)

Amostra 1 Amostra 2
DESEMP DESEMP
Intercepto NA -3.8794e-03
NARCCEO 0.00018531 2.4012e-03**
AGECEO 0.00074159 3.6063e-04***
TEMPOCEO 0.00094582 -1.6903e-04
GEN_CEO -0.05294566 2.7782e-03
NARCCFO -0.00187355 -1.5775e-02%**
AGECFO -0.00045454 1.5768e-05
TEMPOCFO 0.00400851 9.5972e-04***
GEN_CFO 0.01193942 3.8148e-03
SETOR_10 -5.7345e-02** -3.1865e-02%**
SETOR_15 0.11909176** 2.3923e-02%**
SETOR_20 -0.00072082 3.1431e-02%**
SETOR_25 0.06153366 4.5181e-02%**
SETOR_30 0.10274462** 6.3435e-02%**
SETOR_35 0.02221838 3.5119e-02%**
SETOR_45 0.07536988 1.9436e-02%**
SETOR_50 0.12305701*** 1.6605e-02**
SETOR_55 0.23268940*** 8.6430e-03*
SETOR_60 NA -1.1815e-02
TAM -0.00155217 2.5639e-03***
ENDIV -0.06648868*** -5.3932¢-02***
BIG4 -0.03582837 -1.1369e-02
R2 - Ajustado 0.0523 0.0404
F 4.64309%**
X2 NA 472.993***
N 694 10.879
Teste de Chow 2.0615%** 8.7939%**
Teste Breuch-Pagan 2 D3k 23 .5¥**
Teste de Hausman 30.046%** 13.661
Decisao — Best Fit 2 1

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Nota: “***> 0.01 “*** 0.05 “*> 0.1 ‘NA’ Ndo se aplica. 1 — Modelo de Efeitos Aleatérios; 2 — Modelo de Efeitos
Fixos; 3 — Modelo Pooled.

NARCCEQO: Narcisismo do CEO, NARCCFO: Narcisismo do CFO, DESEMP: Desempenho empresarial,
AGECEQ: idade do CEO, TEMPOCEOQ: tempo de cargo do CEO, GENCEO: género do CEO; AGECFO: idade
do CFO, TEMPOCFO: tempo de cargo do CFO, GENCFO: género do CFO; TAM: tamanho da empresa, ENDIV:
endividamento da empresa, SETOR_10: Energia, SETOR_15: Materiais, SETOR_20: Industrial, SETOR_25:
Consumo, SETOR_30: Bens de consumo, SETOR_35: Saude, SETOR_45: Tecnologia da informagdo,
SETOR_50: Servigo de comunicacdo, SETOR_55: Servicos de utilidade publica, SETOR_60: Servigos
imobiliarios.

Conforme Tabela 30, os dois modelos, da Amostra 1 e da Amostra 2, se

apresentaram estatisticamente significantes.
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Os resultados da Amostra 1 demonstram que o desempenho empresarial
(DESEMP) é influenciado negativamente pelo endividamento (ENDIV) e positivamente pelas
empresas estarem nos setores materiais (SETOR_15), bens de consumo (SETOR_30), servico
de comunicacdo (SETOR_50) e servicos de utilidade publica (SETOR_55).

J& na Amostra 2, as variaveis que se mostraram positivamente influentes no
desempenho empresarial (DESEMP) foram narcisismo do CEO (NARCCEO), idade do CEO
(AGECEOQ), tempo de cargo do CFO (TEMPOCFO), tamanho das empresas (TAM), além das
variaveis dummies dos setores materiais (SETOR_15), industrial (SETOR_20), consumo
(SETOR_25), bens de consumo (SETOR_30), saude (SETOR_35), tecnologia da informacéo
(SETOR_45), servico de comunicacdo (SETOR _50) e servigos de utilidade publica
(SETOR_55), ao passo que as variaveis negativamente influentes foram narcisismo do CFO
(NARCCFO) e endividamento (ENDIV).

A relagdo direta observada entre o narcisismo do CEO (NARCCEO) e o
desempenho empresarial (DESEMP) diverge das constatagdes de Rijsenbilt e Commandeur
(2013), uma vez que estes autores, ao analisar o narcisismo do CEO com base em 15 indicadores
objetivos, dentre os quais prémios recebidos, quantidade de linhas da biografia, remuneracao
total, remuneracdo relativa, dualidade, tamanho da fotografia, entre outras, identificaram
relacdo inversa entre estas duas varidveis para este profissional. Logo, observa-se que, para 0s
dados pesquisados, o narcisismo do CEO se apresentou como benéfico ao desempenho

empresarial.

O narcisismo do CFO interfere negativamente na formacdo do desempenho
empresarial, 0 que demonstra que os tracos de narcisismo deste profissional podem ser deveras
nocivos a empresa quanto a rentabilidade desta. E valido lembrar que o desempenho aqui
abordado foi 0 ROA, retorno sobre o ativo, logo, os resultados demonstram que o0s tracos de
narcisismo do principal representante da area financeira das empresas podem encolher a

rentabilidade das empresas.

O estudo de Ham, Seybert e Wang (2018) divergiu dos achados da presente
pesquisa na medida em que encontraram que o narcisismo do CEO, mensurado por estes de
acordo com o tamanho da assinatura, influencia negativamente no desempenho, também
medido pelo ROA. Quando se trata de CFO, os resultados sugerem que 0 narcisismo deste
profissional esta negativamente relacionado com o desempenho em ambas as amostras

(Amostra 1 e Amostra 2).
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Por outro lado, Ham, Seybert e Wang (2018) n&o encontraram significancia nas
variaveis género, tempo de mandado e idade dos CEOs. O presente estudo encontrou para a
Amostra 1 que o género do CEO esta com coeficiente negativo, indicando que o género
feminino influencia no maior desempenho, calculado pelo ROA. J4 na Amostra 2, as variaveis

idade e tempo de cargo do CFO influenciam positivamente no desempenho empresarial.

Finalmente, operacionaliza-se a Equacédo 3 para o alcance do objetivo geral do
estudo, apresentando-se os resultados na Tabela 31, em que o desempenho empresarial
(DESEMP) é a variavel dependente e o nivel de narcisismo do CEO (NARCCEOQO) e CFO
(NARCCFO), as agressividades fiscal (AGRFISC), de gerenciamento de resultados
(AGREGER) e F&A (AGRF&A) bem como as varidveis de controle s&o colocadas no modelo

como variaveis independentes.

Tabela 31 — Regressdo relacdo de narcisismo, agressividade de decisdes estratégicas e

desempenho empresarial (Equacao 3)

Amostra 1 Amostra 2
DESEMP DESEMP
Intercepto NA -2.2276e-03
NARCCEO 7.6767e-05 1.8976e-03
AGECEO 8.5120e-04 3.5872e-04***
TEMPOCEO 8.2130e-04 -1.2377e-04
GEN_CEO -0.06392362* 4.1850e-03
NARCCFO -1.8977e-03* -1.4884e-02***
AGECFO -4.4950e-04 1.2691e-05
TEMPOCFO 3.9620e-03 9.3232e-04***
GEN_CFO 0.01225149 2.9926e-03
AGRFISC 5.5817e-02 4.3194e-02%**
AGRGER -2.6958e-01 -3.0890e-02***
AGRF&A 1.0519e+00* -1.7559e-02
SETOR_10 -0.257346 -3.0365e-02***
SETOR_15 1.2177e-01%** 2.2741e-02%**
SETOR_20 1.2006e-03 2.9040e-02***
SETOR_25 6.0357e-02 4.2680e-02***
SETOR_30 0.08578502 6.1494e-02%**
SETOR_35 1.7903e-02** 3.4070e-02%**
SETOR_45 7.7260e-02 1.9591e-02%**
SETOR_50 1.2830e-01*** 1.5121e-02**
SETOR_55 2.3387e-01*** 8.2205e-03*
SETOR_60 NA -1.0044e-02
TAM -1.8251e-03 2.1981e-03***
ENDIV -7.0467e-02*** -5.3421e-02%**
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BIG4 -0.452305 -1.0312¢-02
R2 - Ajustado 0.0543 0.0510
F 4.14798*** NA
X2 NA 603.038***
N 694 10.879
Teste de Chow 1.88%** 8.9758***
Teste Breuch-Pagan 1.3349 23.967***
Teste de Hausman 27.993 19.103
Decisdo — Best Fit 2 1

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota: “***> 0.01 **** 0.05 ‘*> 0.1 ‘NA’ Né&o se aplica. 1 — Modelo de Efeitos Aleatdrios; 2 — Modelo de Efeitos
Fixos; 3 — Modelo Pooled.

NARCCEOQO: Narcisismo do CEO, NARCCFO: Narcisismo do CFO, AGRFISC: agressividade fiscal, AGRGER:
agressividade de gerenciamento de resultados, AGRF&A: agressividade de fusdo e aquisicdo, DESEMP:
Desempenho empresarial, AGECEO: idade do CEO, TEMPOCEOQ: tempo de cargo do CEO, GENCEOQO: género
do CEO; AGECFO: idade do CFO, TEMPOCFO: tempo de cargo do CFO, GENCFO: género do CFO; TAM:
tamanho da empresa, ENDIV: endividamento da empresa, SETOR_10: Energia, SETOR_15: Materiais,
SETOR_20: Industrial, SETOR_25: Consumo, SETOR_30: Bens de consumo, SETOR_35: Salide, SETOR_45:
Tecnologia da informacdo, SETOR_50: Servico de comunica¢do, SETOR_55: Servicos de utilidade publica,
SETOR_60: Servigos imobiliarios.

Os modelos dispostos na Tabela 31 apresentam os resultados concernentes ao
alcance do objetivo do presente estudo, considerando o desempenho empresarial (DESEMP)
como variavel dependente, considerando a Amostra 1 e a Amostra 2. Observa-se pelos
resultados dos modelos que ambos foram significantes.

Quanto aos resultados da Amostra 1, verifica-se que o desempenho empresarial
(DESEMP) se mostrou influenciado positivamente pelas variaveis agressividade de F&A
(AGRF&A) e setores materiais (SETOR_15), satde (SETOR_35), servico de comunicacao
(SETOR_50) e servicos de utilidade publica (SETOR_55). Observa-se ainda relacdo
significante e negativa entre o desempenho e as varidveis género do CEO, narcisismo do CFO
(NARCCFO) e nivel de endividamento (ENDIV).

Em se tratando da Amostra 2, observa-se que o desempenho empresarial
(DESEMP) se mostrou influenciado positivamente pelas varidveis agressividade fiscal
(AGRFISC), idade do CEO (AGECEO), tempo de cargo do CFO (TEMPOCFO), tamanho da
empresa (TAM) e estarem nos setores materiais (SETOR_15), industrial (SETOR_20),
consumo (SETOR_25), bens de consumo (SETOR_30), satde (SETOR_35), tecnologia da
informacdo (SETOR_45), servico de comunicagdo (SETOR_50) e servicos de utilidade publica
(SETOR_55). Enquanto isso, as variaveis negativamente determinantes no desempenho

empresarial nesta Amostra 2 foram nivel de narcisismo do CFO (NARCCFO), agressividade
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de gerenciamento de resultados (AGRGER), nivel de endividamento (ENDIV) e fazer parte do
setor de energia (SETOR_10).

O maior destaque destes modelos é justamente a confrontacdo com a Teoria dos
Altos EscalGes, em que os estudos encontraram que as decisdes estratégicas da empresa e,
consequentemente, o desempenho empresarial sofrem efeitos diretos de caracteristicas
observaveis e cognitivas dos gestores tomadores de decisdes (HAMBRICK; MASON, 1984;
HAMBRICK, 2007). Contudo, ao considerar as decisoes estratégicas abrangidas pela pesquisa
e o nivel de narcisismo do CEO e do CFO, observou-se a existéncia de relacdo significante

apenas do nivel de narcisismo do CFO com o desempenho.

Ao considerar a gama de resultados encontrados nesta pesquisa, é relevante levantar
que algumas condutas podem ser percebidas como oportunistas e até se tangenciam a acoes
antiéticas (AMERNIC; CRAIG, 2010; DUCHON; DRAKE, 2009). Nesse contexto, sob a
andlise dos altos escalBes, apesar de estarem sob 0s tracos de narcisismo salientes, pondera-se
sobre a sua propria reputacdo ao tomar decisdes mais agressivas que possam vir a culminar em
resultados negativos para as empresas. Entdo, pode haver, por parte dos profissionais, uma
conscientizacao ou até mesmo uma preocupacao maior com a reputacdo individual e também
com a corporativa, ao se deparar com situagdes em que necessitem optar por uma postura mais
agressiva ou ndo. Dessa forma, esta preocupacdo pode minimizar a interferéncia do narcisismo

na agressividade das decisdes estratégicas.

Cabe destacar que nos resultados de Ham, Seybert e Wang (2018), as variaveis
género, tempo de mandado e idade dos CEOs ndo influenciam o desempenho empresarial,
similar aos resultados encontrados para o grupo de empresas da Amostra 1. Contudo,
divergindo do referido estudo, as empresas constituintes da Amostra 2 evidenciam que a idade

do CEO e o tempo de cargo do CFO influenciam positivamente o desempenho empresarial.

Em seguida, vale salientar a discussdo dos resultados da pesquisa com base nas

hipoteses previamente estabelecidas.

4.5 Discussao das hipoteses da pesquisa

Diante de todo o exposto no estudo, na apresentacdo e analise dos resultados, e
levando em consideracdo as hipoOteses da pesquisa (Hi e H), é possivel discutir alguns

resultados preliminarmente propostos.
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A teoria basilar desta pesquisa, Teoria dos Altos EscalGes, enuncia que
caracteristicas psicoldgicas dos altos escaldes corporativos podem interferir nas decisdes
tomadas por estes profissionais, a depender ainda de caracteristicas das empresas (HAMBRIC;
MASON, 1984). No contexto do presente estudo, as caracteristicas dos profissionais CEO e
CFO podem interferir na agressividade de decisdes corporativas e consequentemente no
desempenho empresarial.

E de suma importancia explicar as diferencas entre as Amostras consideradas na
pesquisa, tendo em vista que a Amostra 1 e 2 divergem quanto as empresas e quanto as medidas
de narcisismo. Enquanto a Amostra 1 contém empresas em que 0s dados de narcisismo foram
obtidos por meio da anélise de discurso, a Amostra 2 compde-se de empresas cuja mensuracao
do narcisismo foi obtida pela remuneracao relativa. Vale destacar ainda, que os modelos para
testar as hipdteses e, consequentemente, confirmar a teoria base da pesquisa, a Teoria dos Altos
Escaldes (TAE), foram rodados considerando dois profissionais da alta gestdo corporativa, 0
CEO e o CFO.

No intuito de sintetizar os resultados consoante as hipéteses, que foram definidas
com base na Teoria dos Altos Escal6es, nos tracos de narcisismo dos gestores CEO e CFO e
nos estudos empiricos anteriores, apresenta-se 0 Quadro 5, considerando os dois grupos de

Amostra do estudo.

Quadro 5 — Sintese dos achados, conforme as hipbteses

o . . . Relagéo Relagéo
Variaveis Relagéo Variaveis Hipotese .
independentes | esperada | dependentes respectiva observada observada Constatacdo
Amostra 1 Amostra 2
NARCEO + AGRF&A H1 NS NS N&o rejeitada
NARCFO + AGRF&A H1 NS NS N&o rejeitada
NARCEO + AGRGER H1 NS - Rejeitada
NARCFO + AGRGER H1 NS + Né&o rejeitada
NARCEO + AGRFISC H1 NS NS Né&o rejeitada
NARCFO + AGRFISC H1 NS - Rejeitada
NARCEO - DESEMP H2 NS + Rejeitada
NARCFO - DESEMP H2 NS - Né&o rejeitada

Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Nota: NS: Ndo significante, NARCCEO: Narcisismo do CEO, NARCCFO: Narcisismo do CFO, AGRFISC:
agressividade fiscal, AGRGER: agressividade de gerenciamento de resultados, AGRF&A: agressividade de fuséo
e aquisicdo, DESEMP: Desempenho empresarial

Inicialmente, quanto a Hi, o nivel de narcisismo do CEO e CFO esta positivamente
relacionado com a agressividade de decisfes nas organizacOes. Diante dos resultados

encontrados relativos a esta hipotese, nos modelos da Amostra 1, as variaveis narcisismo nédo
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apresentaram significancia estatistica com as agressividades de decisGes estratégicas
consideradas. J& nos modelos da Amostra 2, o nivel de narcisismo do CEO (NARCCEO) se
mostrou positivamente relacionado a agressividade de gerenciamento de resultados
(AGRGER), enquanto o nivel de narcisismo do CFO (NARCCFQ) se mostrou negativamente
relacionado & agressividade de gerenciamento de resultados (AGRGER).

Assim, observa-se que a Teoria dos Altos Escaldes (TAE) foi confirmada para o
grupo de empresas componentes da Amostra 2, em que o narcisismo foi medido por meio da
remuneracao relativa, uma vez que decisdes acerca de pratica de gerenciamento de resultados
foram manifestadamente significantes para o0 modelo em que o nivel de narcisismo do CFO foi
a variavel explicativa. No entanto, os resultados da Amostra 1 e alguns da Amostra 2 (o0s
relativos a agressividade fiscal e agressividade de F&A) ndo confirmaram a referida teoria.

Estes resultados demonstram que apesar de as decisdes estratégicas aqui analisadas
serem de alto impacto institucional e das quais podem advir muitos beneficios ou maleficios ao
desempenho empresarial, de curto a longo prazo, a agressividade nas decisdes de fusdes e
aquisicdes ndo recebe reflexos de tracos de personalidade do tomador de decisdo. Assim, ndo
se vislumbra que empresas que possuem gestores com maior ou menor traco de narcisismo
sejam mais agressivas nas decisoes de operacgdes de fusdes e aquisicoes.

Em relacdo a Hz, em que se colocou que o nivel de narcisismo do CEO e CFO esta
negativamente relacionado ao desempenho empresarial, ocorreu algo similar, uma vez que, na
Amostra 1, os modelos ndo apresentaram significancia entre o nivel de narcisismo do CEO
(NARCCEOQ) e CFO (NARCCFO) e o desempenho empresarial. Entretanto, na Amostra 2, a
hipotese foi rejeitada para o0 modelo em que o nivel de narcisismo do CFO (NARCCFO) se
mostrou negativamente relacionado ao desempenho empresarial (DESEMP). Enquanto para o
modelo em que o nivel de narcisismo do CEO (NARCCEO) era a variavel explicativa,
observou-se que esta variavel foi positivamente influente no desempenho empresarial
(DESEMP). Assim, conforme os achados desta pesquisa, 0 nivel de narcisismo calculado pela
remuneracdo relativa apresentou-se como fator determinante no desempenho empresarial,
sendo que o nivel do narcisismo do CEO (NARCCEO) afeta positivamente enquanto o nivel
de narcisismo do CFO (NARCCFO) afeta negativamente.

Assim, a hipotese 2 confirmou o enunciado da TAE para a Amostra 2, na medida
em que indica que o narcisismo tanto do CEO quanto do CFO, ambos constituintes dos altos

escaldes corporativos, pode influenciar o desempenho empresarial das empresas.
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O impacto adverso do CEO e do CFO na agressividade das decisdes e no
desempenho empresarial demonstra que estes profissionais possuem tanto caracteristicas
comportamentais diferenciadas quanto as decisdes recebem diferentes reflexos dos
profissionais. Ademais, vale questionar a efetiva participacdo do CFO nas decisdes estratégicas
das empresas, incluindo a utilizagéo das informacdes disponibilizadas por este profissional para
a tomada de decisdo institucional. Os profissionais de altos escaldes corporativos,
especificamente os da area financeira, podem estar atuando como coadjuvantes ou até mesmo
figurantes nas empresas quando se trata de decisbes de gerenciamento de resultados por
accruals, decisdes de agressividade fiscal e decis6es de fusdo e aquisic¢do, ou ainda, podem néo
fazer parte de tais decisGes, a depender do chefe executivo da empresa.

Além disso, é importante frisar que as amostras apresentam divergéncia em relacao
aos contextos, sendo a Amostra 1 mais dispersa e heterogénea quanto aos paises de analise, ao
passo que a Amostra 2 tem maior concentracdo em empresas norte americanas. 1sso pode
interferir nos resultados dos modelos, haja visto que havendo maior concentracdo de amostra,
especialmente no contexto de pais, as decisdes e impactos das decisGes no desempenho podem
ter comportamentos diversos, além do nivel de narcisismo dos profissionais interferir de forma

divergente.

Observa-se, portanto, que os estudos convergiram em parte com os resultados aqui
obtidos, confirmando em parte a Teoria dos Altos Escaldes e ainda expandindo as constatacdes.
Verifica-se que as relacdes observadas pertinentes as variaveis de controle merecem destaque
e aprofundamento nos estudos uma vez que estes fatores se mostraram prementes na formacao
do desempenho empresarial e ainda nas decisGes estratégicas aqui estudadas. Portanto,
caracteristicas observaveis dos altos escaldes e caracteristicas das empresas sdo de suma

relevancia na analise que tem como base a TAE.

E relevante incorporar & discussdo que no modelo proposto por Hambric e Mason
(1984) para a Teoria dos Altos EscalBes, 0s autores expuseram as caracteristicas psicoldgicas e

observaveis para a tomada de deciséo.

Destaca-se ainda a relacdo inversa entre o nivel de narcisismo do CEO
(NARCCEO) e o nivel de narcisismo do CFO (NARCCEOQO) observada nos resultados. Muito
além disso, observa-se que a relacdo das referidas variaveis com outros é destoante, ou seja,
quando a relacdo do nivel de narcisismo do CEO ¢é positiva com outra variavel, a relacdo do

nivel de narcisismo do CFO tende a ser negativa. Isso demonstra que ndo hé relacdo direta entre
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0 narcisismo dos dois profissionais. Portanto, a existéncia de um CEO com tragos narcisistas
mais acentuados ndo implica necessariamente que o CFO apresenta tracos de narcisismo
similares. Tal resultado vai de encontro a quem cré que os profissionais mais altos
hierarquicamente, o CEO neste caso, possam interferir em outros profissionais. E importante
ressaltar que devido a complexidade dos fatores psicolégicos, ndo se pode afirmar que tracos
de um influenciam no outro, especialmente porque tal anélise ndo fez parte do escopo deste

estudo.

Logo, os achados aqui expostos na pesquisa, reforcam a ideia de que é primordial
considerar fatores do individuo nas andlises de tomadas de decisGes estratégicas nas
corporacdes, pois, conforme demonstrado, as estratégias podem advir muito além do contexto
de mercado e da situacdo das empresas, mas também de caracteristicas desta e fatores

individuais dos profissionais, como 0s seus tracos de personalidade.

Muito embora tais aspectos sejam bem complexos de se mensurar e objetivar em
modelos estatisticos, é necessaria a constante investigacdo abrangendo tais fatores intrinsecos

aos individuos tomadores de decisfes nas organizacoes.
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5 CONCLUSAO

As decisdes organizacionais, devido a sua essencialidade, refletem muito dos
tomadores de decisfes. Em razédo dessa influéncia, sob a oOtica da Teoria dos Altos Escaldes, no
contexto organizacional ha situagdes em que tracos de personalidade do CEO e CFO podem
interferir nas decisdes tomadas pelos altos executivos, ndo amparado apenas pela melhor

hermenéutica ou pela analise mais detida a situacao.

A posicdo ocupada por estes profissionais suscita atencao, especialmente pelo fato
desses agentes estarem diretamente relacionados as decisdes estratégicas das empresas. Assim,
este estudo foi conduzido, sob a Otica da referida teoria, a responder a seguinte questdo de
pesquisa: Qual o efeito do narcisismo do CEO e do CFO na agressividade de decisoes
estratégicas e no desempenho empresarial?

O presente estudo, com suporte na Teoria dos Altos EscalBes, defendeu que as
caracteristicas dos CEOs e dos CFOs, englobando o trago de personalidade narcisista, valores
e experiéncia, sdo refletidas na agressividade das decisGes estratégicas empresariais e tém efeito

no desempenho empresarial que, por sua vez, poderd inflar o narcisismo dos altos escaldes.

Para tanto, realizou-se uma pesquisa em empresas ndo financeiras da bolsa de
valores de Nova lorque (NYSE) e os seus CEOs e CFOs no periodo compreendido entre 2002
e 2020. Foram obtidas informacdes destes profissionais e das empresas. A coleta de dados
secundarios foi feita, assim como as seguintes analises estatisticas: descritiva, ANOVA,
correlagéo e regressao.

Tais procedimentos foram realizados no intuito de alcancar o objetivo geral de
analisar o efeito do nivel de narcisismo dos gestores do alto escaldo na agressividade de
decisdes e no desempenho empresarial, bem como alcancar os objetivos especificos: analisar a
relacdo entre o perfil do CEO e do CFO e as varidveis consideradas na pesquisa; classificar a
agressividade de decisOes das empresas em estudo; verificar a relagéo entre o narcisismo do
CEO e do CFO das empresas e a agressividade de decisdes estratégicas; analisar a relacdo entre
o nivel de narcisismo do CEO e CFO das empresas e 0 desempenho empresarial; e examinar o
efeito do desempenho empresarial no nivel de narcisismo do CEO e CFO.

Mediante pesquisa bibliografica, verificou-se que a literatura ainda ndo tem
consenso quanto a relacéo entre os tragos de personalidade dos altos escaldes e o desempenho

empresarial. Entretanto, apesar de ndo haver total concordancia, ampla parcela da literatura
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constatou que existe relacdo entre tracos de personalidade dos tomadores de decisdes e as
decisdes corporativas, impactando consequentemente no desempenho empresarial. Porém, esta
relacdo ora € benéfica, ora é maléfica a performance corporativa. Nesse contexto, cabe ressaltar
a contribuicdo deste estudo visto que analisa, além do profissional CEO, também o CFO, e a
andlise do nivel de narcisismo (um dos tracos de personalidade da Dark Tetrad) sob duas
perspectivas de mensuracao: a anélise de discurso dos profissionais nas conferéncias (Earnings
Conference Call), que representa uma forma de comunicacdo espontanea do gestor; e a
remuneracdo relativa, representando uma medida que verifica a representatividade da

remuneracao dos profissionais diante dos demais profissionais da alta gestéo.

Preliminarmente, por meio de pesquisa descritiva, observou-se que ha diversas
relacBes pertinentes em volta do nivel de narcisismo do CEO e CFO das empresas. Observou-
se que o nivel de narcisismo do CEO e o do CFO se comportou de forma inversamente
proporcional, ou seja, quando o nivel de narcisismo do CEO cresce, o nivel de narcisismo do
CFO decresce. Este fato pode estar atrelado ao discurso dos profissionais, uma vez que, ao
analisar os discursos dos gestores, percebeu-se que ndo ha uma disputa por falas entre os dois
agentes e, usualmente, a fala do CEO tende a expor ganhos empresariais no nivel institucional
e, em geral, é mais prolixa, reportando mais tragcos de personalidade no discurso ao expor 0s
resultados de forma mais acentuada e detalhada. Por outro lado, o CFO normalmente reporta
os resultados de forma mais direta e objetiva, o que pode ocultar tragos de narcisismo. O nivel
de narcisismo do CEO mensurado pela remuneracao relativa se mostrou geralmente acima do
nivel de narcisismo do CFO. O nivel de narcisismo dos profissionais apresenta uma tendéncia
de aumento com o passar dos anos. As caracteristicas individuais dos altos escalfes se
manifestaram relacionadas ao nivel de narcisismo. Os profissionais assumem cargos de altos
escaldes normalmente entre 41 e 60 anos e a media de narcisismo € relativamente constante no

passar dos anos.

Em relagéo a Hi, em que o nivel de narcisismo do CEO e CFO esta positivamente
relacionado com a agressividade de decisfes nas organizacdes, observou-se, conforme a
Amostra 2, que o nivel de narcisismo do CEO (NARCCEO) esta positivamente relacionado a
agressividade de gerenciamento de resultados (AGRGER), enquanto o nivel de narcisismo do
CFO (NARCCFO) esta negativamente relacionado a agressividade de gerenciamento de
resultados (AGRGER).
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Além disso, quanto a Ho, segundo a qual o nivel de narcisismo do CEO e CFO esta
negativamente relacionado ao desempenho empresarial, constatou-se que, na Amostra 2, o nivel
do narcisismo do CEO (NARCCEOQO) afeta positivamente o desempenho enquanto o nivel de
narcisismo do CFO (NARCCFO) afeta negativamente o desempenho empresarial.

Sinteticamente, constatou-se que as hipdteses ndo foram rejeitadas para o conjunto
de empresas e forma de mensuracdo de narcisismo da Amostra 2 nos modelos do CFO,
destacadamente nos modelos em que o narcisismo do CFO era variavel explicativa de
agressividade no gerenciamento de resultados e no modelo em que o narcisismo do CFO era
variavel explicativa do desempenho, havendo, assim, nestes modelos, a confirmacdo da Teoria
dos Altos Escaldes (TAE).

Assim, observa-se que o percurso metodologico percorrido permitiu alcance dos
objetivos da pesquisa, bem como testar as hipdteses. Adicionalmente, vale salientar que o
problema de pesquisa foi respondido e foi encontrado que ha relagéo entre o narcisismo do CEO
e do CFO na agressividade de decisdes estratégicas e no desempenho empresarial.

Portanto, os achados desta pesquisa coadunam com a tese ora estabelecida no que
concerne ao grupo de empresas da Amostra 2 e para os profissionais no cargo de CFO. Assim,
as caracteristicas dos CFOs, englobando o traco de personalidade narcisista, valores e
experiéncia, sao refletidas na agressividade de decisdes, neste estudo percebida na relagdo com
prética de gerenciamento de resultados, e tém efeito no desempenho empresarial.

Logo, dentre as principais contribuicbes deste estudo, destaca-se que as
caracteristicas do CEO e do CFO podem interferir nas decisfes estratégicas das empresas e,
consequentemente, no desempenho empresarial. O traco de personalidade, especificamente o
de narcisismo, possui tamanha complexidade que ndo se percebeu que individuos com niveis
hierarquicos diferentes em uma corporacdo sdo capazes de interagir ou influenciar com seus
tragos.

As mulheres em altos escalGes corporativos, ainda em numero reduzido,
apresentaram, em geral, niveis médios de narcisismo superiores aos dos homens CFOs, o que
por um lado foi surpreendente haja visto que uma forma de mensuracdo do nivel de narcisismo
foi a remuneracéo relativa, demonstrando que a remuneracao relativa das mulheres no cargo de
CFO foi superior, mas a mulher CEO tem remuneracao relativa inferior ao homem no mesmo
cargo.

Em se tratando de analise de discurso, observou-se que as mulheres apresentam

falas com mais tragcos de narcisismo do que os homens, seja CEO ou CFO, o que pode ser
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devido a necessidade constante das mulheres se se apresentarem como pessoas firmes e
justificarem a sua posi¢do nos altos escaldes corporativos.

Os resultados encontrados no presente estudo podem representar gatilhos para que
outras pesquisas estendam horizontes de pesquisa acerca dos altos escal@es corporativos. Sendo
assim, observa-se que as contribui¢des sdo muito além do que apresentar relagcdes, mas também
promover insights para que outros aprofundamentos sejam realizados.

O presente estudo busca primordialmente contribuir para a literatura e pratica
corporativa, portanto, vale destacar alguns aspectos praticos sobre os quais refletem os achados
aqui dispostos.

Os processos de selecdo e deliberacdes sobre os gestores de altos escaldes das
empresas podem incluir andlises de comportamentos e verificacdo quanto aos tracos de
personalidade dos individuos, além de incluir, nos processos de formacao de lideres, testes e
exercicios de analise das caracteristicas dos lideres com vistas ao efeito das caracteristicas
destes na empresa. Muito além do recrutamento, mas também um acompanhamento psicoldgico
constante dos gestores no intuito de evitar que decisbes impulsivas e pautadas apenas em
questdes de personalidade possam vir a causar danos as empresas. Assim, € importante que as
empresas tenham programas para que tracos de personalidade dos gestores possam ser
considerados em prol do melhor desempenho.

As decisBes e praticas corporativas, especialmente as mais arriscadas, devem ser
acompanhadas pelo corpo diretivo das empresas de maneira a evitar problemas futuros que

venham a refletir no desempenho corporativo.

A analise e acompanhamento do perfil dos altos escaldes corporativos ndo tém
importancia apenas no ambito interno da empresa, uma vez que usuarios externos também
necessitam acompanhda-los e compreender sobre os fatores relacionados aos tomadores de
decisdo que impactam nas estratégicas e, consequentemente, no desempenho e comportamento
das empresas no mercado. Além destes usuarios, os 6rgdos reguladores, de controle interno e
de auditoria podem realizar verificagdes quanto a propensao ao risco nas decisdes dos gestores
gue possam vir a infringir a legislacdo e, assim, agir de forma mais vigorosa na mitigacédo dos

riscos inerentes as suas atividades.

De forma geral, é importante que 0s usuarios, internos e externos, busquem
compreender o contexto das organizacOes, uma vez que o0s resultados corporativos, advindos

naturalmente de escolhas estratégicas dos profissionais que a conduzem, sdo parcialmente
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previstos por caracteristicas do background corporativo, sendo necessario que se ultrapasse a

analise dos relatorios financeiros.

Entretanto, € importante salientar que, apesar das contribuicfes para o ambito
cientifico acerca da tematica e preenchendo a lacuna relativa a analise da relacao entre tracos
de narcisismo, agressividade das decisOes estratégicas e desempenho empresarial, a presente
pesquisa apresenta algumas limitagdes que merecem consideragéo.

Primeiramente, considerando que existem diferentes medidas para capturar os
niveis de narcisismo dos CEOs e CFOs como um traco de personalidade, a utilizacdo de duas
formas, remuneracdo relativa e analise de discurso, para capturar o narcisismo dos profissionais
é uma limitac&o.

Além disso, o tamanho e selecdo da amostra por si, também representa uma
limitacdo aos tracos de narcisismo ou disposicdes de comportamento. Por outro lado, a
quantidade de observacdes e abrangéncia do estudo impactou ainda na heterogeneidade dos
dados de anélise, o que requereu tratamento estatistico para sanear tal fato.

Outro aspecto que deve ser destacado € que as caracteristicas observaveis dos
profissionais sdo relevantes na analise das relacBes entre as decisbes corporativas e 0
desempenho empresarial sendo refletidos por aspectos sociométricos. Contudo, a presente
pesquisa considerou trés: idade, género e tempo de mandato.

Apreender a tomada de decisdo dos executivos representa um campo bem sensivel,
especialmente quando se trata do termo agressividade, em que se pondera a magnitude das
decisbes dos gestores.

E relevante destacar que no se intenciona com este estudo exaurir a discussao, mas,
de outro modo, contribuir para que seja desenvolvida analise em diferentes niveis, locais e
formas, no intuito de aumentar as possibilidades de compreenséo acerca destas relacdes e outras
possiveis que venham a ser levantadas.

Em que pese a necessidade de investigacbes sobre o impacto de tracos de
personalidade e caracteristicas dos altos escalbes corporativos nas decisbes e,
consequentemente, no desempenho empresarial, especialmente em se tratando de um contexto
com tantas partes relacionadas e repercussdo na sociedade, como o contexto corporativo, ha
explicitamente uma demanda constante de pesquisas.

Dessa forma, sugere-se que pesquisas futuras possam abranger mais dos altos
escalBes corporativos, além de mais caracteristicas que possam vir a influenciar as decisdes

estratégicas das empresas. Ademais, é relevante que seja feita uma conjuntura de caracteristicas
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dos gestores e mais tracos de personalidade sejam levantados. Muito se observa do profissional
atualmente, mas seria interessante pesquisas contemplando a evolucdo dos tragos de
personalidade a longo prazo e considerando contextos mercadolégicos.

Vale salientar também, que se tangencia a esta analise a verificacdo de influéncia
da equipe de altos escalGes corporativos uns nos outros quando levados em consideracdo a
equipe, como um efeito de “contagio” em relagdo aos aspectos comportamentais. Ademais, é
interessante que as relagcdes antes mencionadas sejam verificadas considerando caracteristicas

empresariais como, por exemplo, o comportamento destas relacdes em empresas familiares.
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