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RESUMO

Objetivo: Analisar a influéncia das praticas Environmental, Social and
Governance (ESG) na relagdo entre narcisismo do CEO e
Gerenciamento de Resultados (GR).

Método: Dados de 101 empresas ndo financeiras foram analisados
durante 2011 a 2023, totalizando 678 observacdes. O narcisismo teve
como proxy a proeminéncia da fotografia do CEO obtida a partir da
analise dos relatorios, anual, relato integrado, ou sustentabilidade. As
praticas ESG e demais variaveis foram obtidas na base de dados
Refinitiv Eikon. Para analises dos dados utilizou-se regressao multipla
estimada por efeitos fixos.

Resultados: Os resultados ndo permitiram validar as hipoOteses
levantadas sugerindo: (i) uma relagdo positiva entre o narcisismo do
CEO e 0 GR; (ii) uma relacdo negativa entre as préaticas ESG e 0 GR;
e (iii) um efeito moderador negativo das praticas ESG na relacéo entre
narcisismo do CEO e o GR. Adicionalmente, constatou-se uma relacédo
negativa entre a GC e 0 GR.

Originalidade/Relevancia: Diferente de estudos anteriores que
analisaram estes construtos de maneira isolada, esta pesquisa
investigou a influéncia das préaticas ESG na relacdo entre narcisismo do
CEO e GR preenchendo uma lacuna identificada. Apesar das hipdteses
ndo terem sido validadas, a analise possibilitou explorar os limites da
eficacia das praticas ESG na reducdo GR em empresas com CEOs
narcisistas.

Contribuicbes Teoricas/Metodologicas: O estudo destaca a
importancia de analisar mecanismos de controle complementares na
presenca de gestores narcisistas, buscando reduzir comportamentos
indesejados. Além disso, a segregacdo da andlise a partir dos trés
pilares ESG possibilitou identificar especificidades e contribuiu ao
destacar que o pilar de governanca € relevante para reduzir o GR.
Palavras-chave: Narcisismo do CEO, Gerenciamento de Resultados,
Environmental, Social and Governance, Desempenho ESG.
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1 INTRODUCAO

No contexto empresarial, em que ha assimetria informacional, as informag6es contabeis
divulgadas ao mercado servem como um mecanismo para reducdo dessa assimetria. A
assimetria acontece quando, em uma transacdo, uma das partes possui mais informagdes do que
aoutra (Correia et al., 2017). Nesse sentido, os interesses dos gestores (agentes) podem divergir
dos interesses dos detentores de capital (principal), fato que pode levar os primeiros a agirem
buscando o alcance de seus préprios objetivos, em detrimento dos objetivos dos acionistas
(Jensen & Meckling, 1976).

Existem diferentes incentivos para 0s gestores/executivos agirem em interesse proprio,
como evitar divulgacdo de perdas, reduzir a variagdo dos resultados, aumentar a remuneragao
baseada em desempenho, atender as expectativas de lucro dos analistas, alcance de
determinada meta relacionada aos resultados, entre outros (Beaudoin et al., 2015). Buscando o
alcance destes objetivos, os gestores podem realizar estratégias de gerenciamento de resultados
(GR) (Soschinski et al., 2020).

O GR é uma representacdo distorcida e intencional do desempenho econdmico da
empresa, dentro das escolhas permitidas pelas normas contabeis, ndo confundindo-se com
fraude, e ocorre em decorréncia da discricionariedade dos gestores no processo de elaboracao
dos relatorios contéabeis (Lima et al., 2015). Tal pratica é uma atividade de manipulacdo, sendo
0 gerenciamento por accruals a abordagem mais comum analisada pela literatura (Dechow et
al., 2010).

Ocorre que além de incentivos econémicos e financeiros, 0 GR pode ser intensificado
por fatores atitudinais dos gestores (Chowdhury et al., 2018). Assim, essa investigacdo encontra

suporte na Teoria dos Escaldes Superiores (Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007), a qual
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sustenta que caracteristicas dos executivos, como, valores, crengas, experiéncia e personalidade
refletem-se nas suas decisdes e, consequentemente, nos resultados organizacionais.

Nesta perspectiva, estudos tém procurado identificar alguns destes fatores que podem
levar a préticas de GR. Sendo verificado que individuos com tragos de personalidade narcisista,
podem se envolver em préticas de GR para alcancar seus objetivos individuais de status e poder
(Buchholz et al., 2014; Capalbo et al., 2017; Cruz et al., 2024; Frino et al., 2015; Kontesa et al.,
2021; Silva et al., 2019).

Portanto, o foco deste estudo é o traco de personalidade narcisista do diretor presidente
(Chief Executive Officer — CEQ). Este traco de personalidade engloba um amplo espectro de
comportamentos, dentre os quais destacam-se um senso desmedido de autoimportancia, a busca
em ser 0 centro das atencdes, autoimagem inflada e irrealista, arrogancia e uma constante
necessidade de elogios (Morf & Rhodewalt, 2001). Gestores com esta personalidade séo avidos
por status e reconhecimento, podendo até tomar atitudes que prejudiquem a empresa para
atingir seus objetivos (Blickle et al., 2006). Assim, CEOs que apresentam este traco de
personalidade podem estar mais propensos a se envolverem em praticas de GR para alcancar
seus objetivos (Capalbo et al., 2017).

Diante de interesses conflitantes que podem levar a comportamentos oportunistas como
0 GR, torna-se importante que as empresas implementem mecanismos de controle para proteger
0s interesses dos acionistas e proporcionar informacdes fidedignas (Rahman & Ali, 2006). No
entanto, controles do tipo coercitivo ou de monitoramento como a governanca corporativa (GC)
podem ndo ser tdo eficazes na presenca de individuos com altos tracos de personalidade
sombrios (Buchholz et al., 2014; Silva & Cunha, 2020). Havendo a necessidade de se buscar
alternativas que auxiliem os mecanismos tradicionais no alinhamento de interesses.

Nesse sentido, Gois et al. (2024) verificaram que empresas com forte reputacdo, devido

aos valores, estruturas e regras, bem como a credibilidade incorporada a cultura da empresa
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podem atenuar o efeito de tracos de personalidade sombrios (dentre estes o narcisismo) dos
gestores no GR. Assim, esta pesquisa enfoca o potencial do desempenho ambiental, social e de
governanga (Environmental, Social and Governance [ESG]) como um mecanismo de controle
adicional capaz de mitigar potenciais comportamentos oportunistas de gestores narcisistas.

Isso porque tem havido um crescimento, a nivel mundial, da preocupagéo com questoes
ESG. Alterando a maneira como as empresas conduzem suas operacgdes, estando associadas a
negdcios orientados aos stakeholders (Macedo et al. 2022). Assim, a adocdo de préaticas ESG
tem o potencial de refletir na reputacdo empresarial, bem como na confiangca de seus
stakeholders (Dunn & Harness, 2018; Harymawan et al., 2021). Sendo constatado que tais
praticas tém o potencial de reduzir o GR (Chouaibi & Zouari, 2021; Goncalves et al., 2021;
Grimaldi et al., 2020; Velte, 2019; Velte, 2021)

Além disso, CEOs narcisistas tém incentivos para realizar investimentos ESG com
intuito de conseguir atencdo e reconhecimento, assim como possuem incentivos de evitarem
acOes irresponsaveis que possam trazer criticas de investidores, funcionarios, midia ou publico
em geral, visto que narcisistas respondem negativamente a criticas (Petrenko et al., 2016).

Nesse sentido, esta pesquisa parte da premissa de que CEOs com altos tracos de
narcisismo tendem a se envolver em um maior nivel de GR para alcancar seus objetivos. No
entanto, em empresas mais engajadas com praticas ESG, esse GR ser4 menor. Contudo, até
onde se sabe, essa relacdo ndo foi analisada em pesquisas anteriores.

Estudos conduzidos nesta perspectiva tém analisado estes fendmenos de maneira
isolada. Investigando, por exemplo, a relacdo entre narcisismo do CEO e as préticas de GR
(Capalbo et al., 2017; Cruz et al., 2024; Ham et al., 2017; Silva, et al., 2020), efeito moderador
de variaveis como GC (Silva & Cunha, 2020) e reputacdo corporativa (Gois et al., 2024) na

relacdo entre tracos de personalidade dark e GR, bem como investigaram a influéncia de
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praticas ESG no GR (Chouaibi & Zouari, 2021; Gongalves et al., 2021; Grimaldi et al., 2020;
Tang et al., 2018; Velte, 2019; Velte, 2021).

De maneira geral, os estudos supracitados constaram que: i) O narcisismo do CEO se
relaciona positivamente com o GR; ii) em empresas com gestores que apresentam niveis
elevados de personalidade dark mecanismos de GC, comité de auditoria e conselho de
administracdo, apresentaram reducdo da eficiéncia para mitigar o GR; iii) em empresas com
forte reputacdo, o GR por parte de gestores com tracos sombrios de personalidade é reduzido;
e iv) as praticas ESG se relacionam negativamente com o GR.

Portanto, o estudo avanca em relacéo aos estudos supracitados, ao fornecer uma analise
conjunta destes trés construtos, o que permite verificar se ado¢do de praticas ESG ¢é capaz de
minimizar a propensdo de gestores narcisistas a se envolverem em GR. Fornecendo uma
compreensdo mais profunda deste relacionamento e preenchendo, uma lacuna tedrica
identificada. A tunica pesquisa encontrada, nesse sentido, foi D’Souza (2020) que analisou a
moderacdo da RSC na relacdo entre o traco de personalidade maquiavélico do CEO e o GR.
Esta pesquisa diferencia-se em relagdo a D’Souza (2020) na medida em que analisa outro traco
de personalidade dos CEQOs (narcisismo), bem como analisa gestores de grandes empresas de
capital aberto listadas na B&.

Diante do exposto, e considerando o que foi apontado por D’Souza (2020) sobre a
importancia de investigar se praticas de RSC inibem o GR, surge a seguinte indagacao: qual a
influéncia das praticas ESG na relacéo entre narcisismo do CEO e gerenciamento de resultados?
Nesse sentido, a pesquisa tem como objetivo analisar a influéncia das praticas ESG na relacéo
entre narcisismo do CEO e gerenciamento de resultados.

Esta pesquisa contribui teoricamente ao ampliar o debate interdisciplinar integrando
contribuicdes da contabilidade, finangas e psicologia, que, apesar da crescente aten¢do que vem

recebendo nos ultimos anos, ainda é pouco explorada nacionalmente (Cruz et al., 2024,

Revista Contabilidade, Gestao e Governanga. Brasilia, V.28 N.1, p. 63-99, Jan-Abr. 2025
67



| REVISTA CONTABILIDADE, GESTAO E
SRR ( 1 Siqueira et al. (2025)

D’Souza, 2020; Oliveira & Garcia, 2024; Deconto et al., 2024). Com isso, o estudo amplia a
compreensdo da TES sobre o impacto de caracteristicas individuais dos gestores sobre decistes
estratégicas em empresas que adotam praticas ESG. Além disso, contribui com a literatura ao
explorar a possibilidade de que, embora o ESG seja frequentemente associado a reducgdo do
GR, sua eficacia possa variar dependendo de tracos de personalidade dos gestores.

Do mesmo modo, estes resultados podem ser Uteis para as empresas, contribuindo para
uma maior compreensao dos desafios e limitacfes das praticas ESG na mitigacdo do GR. Para
os stakeholders e acionistas, os resultados podem ser Uteis dada a relevancia em se conhecer
guem estd no poder e como esta pessoa pode agir, antes de tomar decisfes de investimento de

curto e longo prazo.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

A Teoria dos Escalbes Superiores (TES) tem como premissa refletir tracos de
personalidade e/ou aptiddo dos gestores superiores (gestores de topo) nos processos estratégicos
organizacionais (Hambrick & Mason, 1984), pois exprimem caracteristicas comportamentais
peculiares dos tomadores de decisdao (Chuang et al., 2009). A ideia central desta teoria esta
alicercada em dois pilares: a interpretacdo dos executivos diante das situacdes estratégicas com
que se deparam e como caracteristicas individuais (expertise, valores e personalidade) destes
executivos influenciam nestas interpreta¢des (Hambrick, 2007).

Neste sentido, esta teoria pressupfe que alguns atributos (experiéncia, valores e
personalidade) dos gestores influenciam significativamente as suas escolhas diante de
problemas e/ou desafios demandados nas atividades cotidianas (Hambrick, 2007). Na busca de
alternativas estratégicas, as informacgdes internas e/ou externas a organizacdo associadas as

caracteristicas demogréaficas dos executivos e aos tragos de personalidade podem impactar nas
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responsabilidades dos gestores. Assim, a performance da organizagdo é consequéncia das
tomadas de decisdes influenciadas pelas caracteristicas dos seus executivos.

A informacdo contabil divulgada, é afetada pelos diferentes critérios de reconhecimento
e evidenciacdo, permitidos pela legislacdo contébil e que permitem ao gestor e contador optar
por qual utilizar. Nesse sentido, 0 GR resulta de manipulac¢6es na elaboracdo e divulgacéo de
informacdes contabeis, dentro dos limites legais, para alcancar os resultados contabeis
desejados (Pain et al., 2024). Entre as diferentes alternativas permitidas, os gestores podem
propositalmente apresentar um evento contébil de uma forma que engane os stakeholders em
relacdo a: (i) o alcance de metas de lucros; (ii) a variabilidade dos resultados; e (iii) resultados
contabeis atuais e futuros (Cruz et al., 2024; Healy & Wahlen, 1999).

Dentre as estratégias de GR, a literatura aponta que estas podem ser por meio de
escolhas contabeis ou por meio de atividades reais. A primeira ocorre quando o gestor utiliza
da flexibilidade permitida pelos principios e normas contabeis para maximizar ou reduzir 0s
accruals (contas de resultado que integram o calculo do lucro, mas que nem sempre levam a
alteracdes no caixa da organizacéo), podendo aumentar ou diminuir o resultado (Cruz et al.,
2024; Moras & Klann, 2020), modificando metodos contabeis ou estimativas, dentro do que é
permitido pela legislacdo (Deconto et al., 2024). Como exemplos dessas escolhas podem-se
citar, a escolha do método de avaliacdo de estoques, o critério de depreciacdo, provisdes, etc.
(Fields et al., 2001).

Por sua vez, o GR por atividades reais ocorre quando 0s gestores decidem alterar
determinados niveis de atividades operacionais das empresas, como, por exemplo a desconto
no preco para aumentar vendas, antecipacdo ou postergacao das receitas, aumento da producao
para reducdo de custos fixos, corte de despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), dentre

outros (Soschinski et al., 2021).
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Dessa forma, observa-se que o GR por atividades reais pode ser realizado ao longo de
todo o ciclo operacional da empresa, ao passo que o GR por accruals normalmente € realizado
ao fim do exercicio, com a finalidade de atingir determinado objetivo que ndo pbde ser
alcancado ao longo do ciclo operacional da empresa (Braam et al., 2015). Neste sentido, CEOs
narcisistas podem ser mais propensos a utilizarem o GR por accruals em detrimento ao GR por
atividades reais, tendo em vista sua busca por reconhecimento, controle direto e impacto
imediato na percepcdo dos stakeholders. Enquanto o GR por atividades reais envolve mudangas
nas operacdes da empresa que podem oferecer riscos no longo prazo, os accruals permitem
alterar os numeros contabeis para alcancar determinados objetivos de curto prazo, bem como
manter a narrativa de um lider de sucesso. Portanto, nesta pesquisa, serd utilizado o GR por
accruals.

Independente da estratégia utilizada, essas praticas prejudicam a QIC a medida em que
distorcem as informacg6es evidenciadas nas demonstracdes contabeis, afetando negativamente
as analises dos stakeholders que fazem uso dessas informag6es para tomada de decisdo (Pain
et al., 2024).

Os CEOs podem se envolver em praticas de GR por motivaces pessoais, tais como,
manter remuneracdo ou obtencdo de bdnus por desempenho, status, entre outras, mesmo
reconhecendo o potencial negativo que essa pratica pode trazer para a empresa e para Seus
stakeholders. Nesta perspectiva, a personalidade narcisista de um CEO pode estar relacionada
com o GR (Cruz et al., 2024).

A literatura sobre narcisismo documenta algumas caracteristicas de um lider narcisista,
tais como: confianca excessiva em seus conhecimentos e aptiddes, necessidade de atencédo e
reconhecimento de sua superioridade, senso de grandiosidade e desejo de realizagdes,
explorando sua criatividade para manipulagéo dos outros e da organizagdo (Kontesa et al.,

2021).

Revista Contabilidade, Gestao e Governanga. Brasilia, V.28 N.1, p. 63-99, Jan-Abr. 2025
70



REVISTA CONTABILIDADE, GESTAO E GOVERNAN
R 7 3 A Influéncia de Priticas ESG na Relagdo entre Narcisismo do CEO

e Gerenciamento de Resultados

Individuos com altos niveis de narcisismo acreditam ser superiores em relacdo aos
demais e que a equipe sé tera éxito com a sua presenca, superestimando suas qualidades e status
(Paulhus, 2018). Além disso, buscam ter a sua superioridade reafirmada continuamente
(Chatterjee & Hambrick, 2007). Este conjunto de caracteristicas presentes em individuos com
este traco os incentivam a adotar comportamentos mais arriscados (Campbell et al., 2004) e que
teoricamente ressaltam seu bom trabalho a frente da empresa, contribuindo para o sucesso da
organizacdo (Chatterjee & Hambrick, 2007).

Nesta perspectiva, CEOs narcisistas podem buscar aumentar os lucros da empresa por
meio do GR, proporcionando a estes executivos a oportunidade de admiragdo e senso de
importancia (D’Souza et al., 2019). Além disso, cabe ressaltar que neste estudo ¢ analisado o
traco subclinico de narcisismo. Buscando-se apenas identificar possiveis tendéncias de
individuos com estes tracos, sem que haja qualquer pretensdo de diagnosticar transtornos de
personalidade (D’Souza & Jones, 2017).

Em relacdo a mensuracdo do narcisismo, destaca-se que a literatura tem utilizado
diferentes métricas, que variam dependendo da disponibilidade dos dados no pais especifico
em que o estudo foi realizado. Sendo utilizadas métricas como a proeminéncia da fotografia do
CEO nos relatorios anuais (Araujo et al., 2021; Kontesa et al., 2021; Oliveira & Garcia, 2024;
Putri & Rusmanto, 2019), questionario autorrelato dos gerentes (Deconto et al., 2024; D’Souza
et al., 2019), propor¢do do uso de pronomes possesivos e em primeira pessoa do singular em
relacdo ao numero total de pronomes utilizados por CEOs em resposta a perguntas em
conferéncias de lucros (Capalbo et al., 2017; Cruz et al., 2024), uso da primeira pessoa na
mensagem do CEO publicada no relatorio anual da empresa (Aradjo et al., 2021), tamanho da
assinatura (Oliveira & Garcia, 2024), entre outras.

Dessa forma, o presente estudo utilizara a proeminéncia da fotografia do CEO como

proxy para narcisismo, por se tratar de uma forma visual clara de autopromogdo. Que se
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configura como um traco central presente em individuos narcisistas (Campbell et al., 2002).
Diferentemente de outras métricas utilizadas pela literatura que podem ser afetadas pelo viés
de desejabilidade social (como o questionario autorrelato) ou por fatores externos (como o uso
de pronomes em primeira pessoa), a fotografia € uma escolha intencional do CEO, refletindo a
busca por admiragdo e status. Pesquisas sugerem que elementos visuais associados ao lider,
estdo relacionados ao traco de narcisismo (Chatterjee & Hambrick, 2007; O'Reilly et al., 2014;
Petrenko et al., 2016), reforcando a confiabilidade desta métrica de narcisismo.

Além disso, apesar do uso de diferentes métricas e amostras, as descobertas
normalmente sdo alinhadas, indicando um efeito positivo do narcisismo do CEO no nivel de
GR por meio de accruals (Cruz et al., 2024). Por exemplo, Ham et al. (2017) verificaram que
0 narcisismo do CEO, prediz o comportamento de relatorios financeiros incorretos, bem como
se relaciona com o GR. Araujo et al. (2021) constataram que o narcisismo do CEO se relaciona
a praticas de tax avoidance.

Resultados semelhantes foram encontrados por Buchholz et al. (2014), Capalbo et al.,
(2017), Cruz et al. (2024), Frino et al. (2015), Kontesa et al., (2021) e Silva et al. (2019)
constatando uma relacdo positiva entre os CEOs com nivel elevado de narcisismo e 0 GR. Ja
D’souza et al. (2019) verificaram que o efeito combinado entre os trés tracos do Dark Triad
(dentre eles, o narcisismo) estava positivamente relacionado com a maximizagdo oportunistica
de ganhos. Resultado semelhante foi encontrado na pesquisa de Deconto et al. (2024). Estes
resultados reforcam o importante efeito da personalidade do CEOs nas escolhas contabeis.
Diante do exposto, formulou-se a primeira hipotese a ser testada:

H1: O narcisismo do CEO esta positivamente relacionado ao GR.

Considerando que o GR prejudica a qualidade da informacéo contabil (QIC), fazendo

com que os resultados divulgados ndo reflitam de maneira fidedigna a situagdo econémico-

financeiro da empresa. Torna-se importante implementar mecanismos capazes de mitigar esta
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pratica, tais como a GC. Além deste, outros mecanismos (como: cddigo de ética, cultura pautada
em confianca, bom relacionamento com os stakeholders, divulgacdo ESG, etc.) podem ser
utilizados com intuito de mitigar tais comportamentos.

Sobre isso, pesquisas tém demonstrado que o desempenho de sustentabilidade das
empresas, como praticas de RSC e ESG se relacionam negativamente ao GR. Demonstrando
que a adocdo de préaticas sustentaveis se associam a um menor GR e, consequentemente,
apresentam uma informacdo contabil de melhor qualidade (Martinez-Ferrero et al., 2015;
Scholtens & Kang, 2013).

A relacdo entre a adocgéo de préaticas de RSC/ESG e a QIC, é esperada a medida em que
um maior engajamento em tais praticas reforca a motivacdo para que as organizacdes se
preocupem com a transparéncia das informacGes e questdes éticas, sendo, portanto, esperado
uma maior QIC (Kim et al., 2012).

Isso ocorre pelo fato de que empresas que se comprometem a investir neste tipo de
pratica buscam, dentre outras coisas, a construcdo de uma melhor relagdo com os stakeholders,
melhoria na reputacdo (Rezzae et al., 2019), requisito ético (Alipur et al., 2019), etc. de modo
que tais informacg6es possam refletir na qualidade dos relatorios financeiros.

Evidéncias empiricas em diferentes contextos demonstram que a adogdo de préaticas
ESG reduz o GR (Chouaibi & Zouari, 2021; Gongalves et al., 2021; Grimaldiet al.,
2020; Velte, 2019; Velte, 2021). Nesse contexto surge a segunda hipotese a ser testada:

H2: As praticas ESG estdo negativamente relacionadas ao GR.

Considerando que CEOs com elevados tracos de narcisismo tendem a um maior
engajamento em praticas de GR para atingir seus objetivos, o engajamento em praticas ESG,
por outro lado, pode minimizar esta propensdo, pois parte-se da premissa que maiores

investimentos em praticas ESG tenham, como principal motivagdo, comportamentos éticos.
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Assim, espera-se uma maior QIC quando comparado a empresas com menor nivel de
investimento em préaticas ESG (Kim et al., 2012).

Do mesmo modo, caso o investimento em préticas ESG seja motivado para reforcar a
reputacdo da empresa ou para repara-la (Barrage et al., 2014), os gestores seriam menos
propensos a adotar praticas capazes de reduzir a QIC, pois essas estratégias poderiam acarretar
uma ameagca adicional a sua reputacdo (Kim et al., 2012). Assim, tendo em vista que 0s
narcisistas respondem negativamente as criticas (Rhodewalt & Sorrow, 2003), eles tendem a
evita-las (Petrenko et al., 2016).

Havendo argumentos de que praticas de RSC poderiam mitigar a propensdo de CEOs
com tracos de personalidade maquiavélicos em praticar GR (D’Souza, 2020), Gois et al. (2024)
conduziram um estudo em empresas com sede nos Estados Unidos e descobriram que a
reputacdo corporativa modera a relagédo entre a Tétrade Sombria da personalidade (dentre elas
o0 narcisismo) dos CEOs e 0 GR, demonstrando que a reputacédo corporativa auxilia na mitigacao
de comportamentos oportunistas de gestores com tragos de personalidade sombrios.

Diante do que foi apresentado, foi formulada a terceira hipdtese a ser testada
empiricamente:

H3: As praticas ESG moderam negativamente a relacdo entre narcisismo do CEO e GR.

O desenho da pesquisa esta representado na Figura 1.

A Figura 1 apresenta o modelo conceitual da pesquisa e as hipoteses propostas. A
primeira hipotese desta pesquisa propde que o narcisismo do CEO afetara positivamente o GR,
enquanto a segunda hipdtese propbe que as praticas ESG afetardo o GR de maneira negativa.
Por fim, a terceira hipdtese propde um efeito moderador negativo das praticas ESG na relagédo
entre narcisismo do CEO e GR. Em outras palavras, € esperado que o alto envolvimento em

praticas ESG minimize o aumento na propenséo ao GR por parte de CEOs narcisistas.
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Figura 1

Desenho e hipdteses da pesquisa
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populagéo investigada neste estudo englobou todas as empresas brasileiras listadas
na Brasil, Bolsa e Balcédo (B3) em 2024, totalizando 333 empresas. Destas, foram excluidas as
empresas nao financeiras, tendo em vista que estas possuem caracteristicas contabeis distintas
das demais (Cruz et al., 2024). Alem disso, foram excluidas (232) as empresas que nao
divulgaram praticas ESG em nenhum ano do periodo analisado (esse critério foi o que levou a
uma maior exclusdo no numero de empresas) e que ndo apresentaram dados suficientes para
mensuracdo das variaveis na base da Refinitiv Eikon®, restando uma amostra de 101 empresas.

Como delimitacdo temporal, foi analisado o periodo de 2011 a 2023, resultando,
portanto, em 678 observacGes. A escolha deste periodo se deu pelo fato de que, para a
mensuracdo do GR por accruals, é necessaria a utilizacdo de variaveis defasadas, inviabilizando
0 uso de 2010, pois, antes desse periodo, ainda ndo havia ado¢do obrigatdria das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) pelas empresas brasileiras, e 2023 por se tratar do ultimo

ano com informacdes disponiveis.
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3.1 Variaveis da pesquisa

O GR por accruals foi estimado utilizando o modelo de Pae (2005). Tal abordagem foi
escolhida pois se trata de um modelo que avanga em relagéo a algumas limitacGes de modelos
anteriores como Jones (1991), acrescentando novas variaveis explicativas. O modelo de Pae
(2005) é apresentado na Equacdo 1. Para a mensuracdo dos accruals totais, foi utilizada a

metodologia do fluxo de caixa (Martins, 2016), conforme Equacéo 2.

TAi/Ait1 = oo + a11/Ait1 + 02ARi/ Ait1 + a3PPEit/Ait1 + cuCFOit/ Ait-1+ 05CFOit-1/Ait-2 +

as TAit1/Ait2 + €it (1)
TAit = (Lucroit — CFOw) / Ait-1 (2)

Onde:

TA\: corresponde aos accruals totais da empresa i no periodo t;

Ait corresponde ao ativo total da empresa i no periodo t;

ARt corresponde a variagdo das receitas liquidas da empresa i no periodo entre t e t-1;

PPE;: corresponde ao ativo imobilizado da empresa i no periodo t;

CFOit corresponde ao fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;

Lucroit corresponde ao resultado antes de itens extraordinarios e operagdes descontinuadas da
empresa i no periodo t;

&it corresponde aos residuos do modelo usados como proxy para GR por accruals
discricionarios.

Por sua vez, o narcisismo do CEO foi mensurado com base em uma métrica ja validada
pela literatura que reflete um senso de autoimportancia e anseio por admiracdo (Olsen et al.,
2014). Dessa forma, o narcisismo do CEO teve como proxy o tamanho da fotografia do CEO,
com base em Olsen et al. (2014). Ressalta-se que tal proxy ja foi adotado em estudos nacionais

(Araujo et al., 2021; Oliveira & Garcia, 2024). Assim, com base na Tabela 1 a métrica de
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Narcisismo recebeu pontuagOes a partir da presenca/auséncia, tamanho e composicdo da

fotografia.

Tabela 1

Nivel de narcisismo do CEO

Sem fotografia do CEO = 1 ponto

Fotografia do CEO com um ou mais executivos = 2 pontos

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

Fotografia do CEO sozinho, ocupando mais do que meia pagina, sendo o restante ocupado por texto = 4 pontos
Fotografia do CEO sozinho, ocupando a pagina inteira = 5 pontos

Fonte: Olsen et al. (2014).

A fotografia dos CEO foi obtida a partir da analise dos relatorios, anual, relato integrado
ou de sustentabilidade disponiveis nos sitios da B3 e das proprias empresas. Optou-se por tais
relatorios, pois se trata de divulgacdes voluntarias, nas quais 0s gestores tém autonomia para
intervir no contetido da divulgacdo. Seguindo Aradjo et al. (2021), a pontuacéo atribuida a cada
imagem foi dividida por 5 para criar um indice de Narcisismo. Um indice mais alto, implica em
um maior Narcisismo do CEO.

O escore ESG foi obtido a partir da base de dados Refinitiv Eikon. Essa métrica
contempla trés pilares/dimensdes e suas respectivas categorias: (i) Pilar ambiental, que engloba
a inovacdo, uso de recursos e emissoes; (ii) Pilar social, que envolve direitos humanos, relactes
com a forca de trabalho, comunidade e responsabilidade pelo produto; e (iii) Pilar de
governanca que abrange questdes relacionadas a gestdo, acionistas e estratégias de
responsabilidade social corporativa (Jia & Li, 2021). De maneira geral, as pontuacdes obtidas
para cada uma das préaticas de ESG sdo normalizadas em percentuais que variam de 0 a 100.
Quanto mais préximo de 100, maior é o engajamento da empresa em praticas ESG (Soschinski
et al., 2024).

Destaca-se, ainda, que buscando minimizar problemas de multicolinearidade existente

ao interagir as pontuacdes de narcisismo e ESG. Seguiu-se a abordagem adotada na pesquisa
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de Soschinski et al. (2024) transformando o escore ESG em variavel dummy, sendo atribuido 1
para as empresas com escore acima de 50 e 0 caso contrario. Na Tabela 2 sdo apresentadas as

variaveis de controle, bem como um resumo geral das variaveis utilizadas na pesquisa.

Tabela 2

Métricas para o célculo das variaveis da pesquisa

Variaveis Descricéo Métrica Autores
Variavel Dependente
Gerenciamento Accruals da Costa Neto et al.
de resultados discricionarios Modelo de Pae (2005) (2023);
(GR) operacionalizados em Siqueira, Santos de
valor absoluto. Jesus, Lima e

Celestino (2024).

Variavel independente

Narcisismo indice que mede o Aradjo et al. (2021);
(NARC) nivel de Narcisismo Proeminéncia da fotografia do CEO Oliveira & Garcia,
do CEO 2024; Olsen et al.
(2014).
Variavel independente moderadora
Dummy que mede 0s Gongalves, Gaio e
Pilares de ESG Ferro (2021)
ESG direcionados ao Metodologia prépria da Refinitiv Eikon
desempenho
ambiental, social e de
governanca
Varidveis de Controle
Tamanho Logaritmo natural Haga et al. (2018);
(TAM) (LN) da receita LN da receita total Soschinski et al.
(2021)
Rentabilidade Indicaa Lucro Operacional dividido pelo Ativo Schuster e Klan
sobre o ativo Rentabilidade da Total (2019)
(ROA) empresa
Indica nivel de Moras e Klann
Endividamento Endividamento da Passivo Total dividido pelo Ativo Total (2020)
(END) empresa
Costa Filho et al.,
Crescimento das Crescimento das (2018); Soschinski
vendas (CV) vendas pela variacdo Percentual de variacdo nas vendas et al. (2021)
das receitas
Market-to-Book Expectativa de Valor de mercado da empresa dividido da Costa Neto et al.
(MTB) crescimento futuroda  pelo valor contabil do patriménio liquido (2023);
empresa Vieira, Xavier e
Lucena (2024)
Ano Periodo de Andlise: Dummies para ano Haga et al. (2018)
2011 a 2023

O modelo utilizado para testar as hipdteses é sintetizado pela equacdo 3. Conforme

destacado na se¢éo anterior, é esperado um efeito positivo do narcisismo e negativo das praticas
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ESG sobre o GR. Além disso, é esperado um efeito moderador negativo das praticas ESG na
relagéo entre narcisismo do CEO e GR. Da mesma forma, foram inseridas no modelo algumas
variaveis que afetam o GR para controlar a relagdo proposta.

Empresas maiores possuem maior monitoramento pelo mercado e pela sociedade,
geralmente s&o mais maduras, possuem menor volatilidade operacional e, consequentemente,
variabilidade nos accruals (Gu et al., 2005). Tais caracteristicas podem estar associadas a um
menor GR. Sendo esperado, portanto, uma relacdo negativa entre tamanho e GR (Souza &
Moraes, 2019).

Com a pratica de GR é possivel aumentar ou reduzir o lucro, logo, empresas menos
lucrativas possuem incentivos para o GR, buscando aumentar os lucros (Zamri et al., 2013),
evitando consequéncias negativas como queda no preco das acdes ou alteracdo da equipe de
gestdo (Vieira et al., 2024). Portanto, é esperado uma relacdo negativa entre 0 ROA e 0 GR.

Um maior endividamento incentiva o gestor a se envolver em praticas de GR para ndo
violar clausulas de dividas (Gu et al., 2005). Sendo esperada uma relacdo positiva entre a
endividamento e GR (Souza & Moraes, 2019; Soschinski et al., 2021). Por sua vez, empresas
em crescimento normalmente enfrentam expectativas elevadas dos investidores para manter ou
acelerar esse crescimento. Havendo incentivos para a utilizagdo de praticas de GR, buscando
atender a estas expectativas. Assim, € esperada uma relacdo positiva entre o0 CV e 0 GR
(Soschinski et al., 2021).

Por fim, argumenta-se que organizacdes com maior expectativa de crescimento futuro
(representada pelo Market-to-Book) podem apresentar maiores accruals anormais em
comparacdo a organiza¢@es maduras (Vieira et al., 2024). Sendo esperada uma relacdo positiva
entre essas variaveis.

Para a escolha do modelo de estimacdo das variaveis apresentadas na Tabela 2, foram

realizados os testes de especificacdo de Chow, Hausman e Breusch-Pagan. Com base nestes
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testes, foi verificado que o modelo que melhor se ajusta aos dados é o de efeito fixos. Além
disso, por ndo possuir dados de todas as empresas em todos os anos, o painel é do tipo

desbalanceado.

GRit = Bo + PINARCit + B2 ESGit + BsNARC * ESGit+ BsTAMi + BsROAi + BsEND + B7CVir

+ BgMTBit + YAnot + &it ~ (3)

Por fim, destaca-se que foram realizados testes para verificar a existéncia de problemas
de autocorrelacdo (teste de Wooldridge), de heterocedasticidade (teste de Wald) e de
multicolinearidade (teste variance inflator fator — VIF). Como foi encontrada a presenca de
autocorrelagdo e heterocedasticidade nos dados, a estimagéo foi realizada com correcéo para

erros robustos.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 3 é apresentada a estatistica descritiva das variaveis adotadas no estudo.
Destaca-se que as variaveis ROA, CV, END e MTB foram winsorizadas ao nivel de 1 e 99%
para reduzir o efeito dos outliers nos dados. Dessa forma, € possivel observar que, de uma forma
geral, as empresas gerenciaram resultados ao longo do periodo analisado. Havendo, empresas
com baixo nivel de gerenciamento (proximo a zero) e empresas com nivel mais elevado de GR
(valor maximo). Além disso, verifica-se que, em média, 0s CEOs nao apresentaram altos tracos
de personalidade narcisista, tendo em vista que o indice ficou abaixo de 0,5.

Em relacdo ao engajamento em praticas ESG, os resultados mostram que cerca de 60%
das empresas analisadas, foram classificadas como possuindo um alto nivel de engajamento em
praticas ESG, apresentando mais de 50% dos indicadores considerados pela base. Além disso,
as empresas apresentaram um retorno sobre o ativo médio de 8%, demonstrando que, de forma

geral, as empresas conseguem gerar lucro a partir dos seus ativos. Do memo modo, na média,
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as empresas da amostra tém conseguido aumentar suas vendas ao longo do tempo. Por fim,
constata-se que as empresas apresentam um nivel de endividamento relativamente alto, bem

como conseguiram gerar valor ao longo do periodo analisado.

Tabela 3

Estatistica descritiva

Painel A - Estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa
GRit NARCit ESGit ROAi CVit TAMi: ENDi MTB

Média 0,05 0,48 0,606 0,08 0,12 23,02 0,67 2,75
Desvio Padréo 0,05 0,21 0,48 0,09 0,32 1,56 0,39 3,61

Mediana 0,03 0,6 1 0,08 0,09 23,04 0,65 1,75

Minimo 0,00 0.2 0 -0,61 -0,85 10,46 0,10 -5,00

Maximo 0,43 1 1 0,37 2,54 25,62 5,11 33,95
Observagoes 678

Notas: GRi; = accruals discricionarios em valores absolutos estimados pelo modelo de Pae (2005); NARC;; =
indice que mede o Narcisismo do CEO; ESGi: = Dummy que mede o score ambiental, social e governanca; ROA;
= rentabilidade sobre o ativo; CVii = crescimento das vendas; TAM; = tamanho da empresa; END; =
endividamento; MTB = Market to Book.

Dando sequéncia a analise, a Tabela 4 evidencia os resultados da anélise econométrica
da pesquisa. Os resultados encontrados ndo permitem inferir que gestores que apresentam tracos
de personalidade narcisista, se envolvam em praticas de GR para atingir seus objetivos pessoais,
como, status, poder, admiracéo, etc., tendo em vista que ndo foi encontrada relacéo significativa
entre estas variaveis. Portanto, ndo permitindo validar a primeira hipdtese (H1) desse estudo,
sugerindo que o narcisismo do CEO esta positivamente relacionado ao GR. Resultado
semelhante foi encontrado no estudo de D’Souza et al. (2019), no qual também ndo foi
encontrada relacéo significativa entre o traco de narcisismo e a pratica de GR.

Do mesmo modo, ndo foi encontrada relacédo significativa entre as préaticas ESG e o0 GR.
Sinalizando que, no contexto analisado, tais praticas ndo estdo associadas a uma reducdo no
engajamento em praticas de GR. Dessa forma, o resultado encontrado ndo permite validar a
segunda hipdtese (H2) levantada nesse estudo, sugerindo que as praticas ESG estdo

negativamente relacionadas ao GR. Este resultado diverge das sugestfes da literatura de que o
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engajamento em tais praticas poderia contribuir para mitigar comportamentos oportunistas dos
gestores (D’Souza, 2020).

Em relagdo ao papel moderador do ESG, ndo foi encontrada uma relagdo
estatisticamente significativa, indicando que no contexto analisado, a adog&o de praticas ESG
ndo contribui para mitigar a propensdo de CEOs narcisistas ao GR. Logo, os resultados néo
permitiram validar a terceira hipotese (H3) da pesquisa, sugerindo que as praticas ESG

moderam negativamente a relagdo entre narcisismo do CEO e GR.

Tabela 4

Resultados da influéncia das praticas ESG na relacdo entre Narcisismo do CEO e

gerenciamento de resultados

GRit Coeficiente p (erro padréo robusto)
Narcisismoit -0,0206
(0,0156)
-0,0020
ESGIt (0’0130)
Narcisismoi;* ESGit (ggzofg)
Tamanhoj (8g8§§)
Retorno sobre Ativoj (8 8576"29)
Crescimento das Vendasi %)03139)
Endividamentoi (8gigi)
0,0013
MTBIt (0'0007)
Constante 0,0015
(0,0723)
Dummies de Ano Sim
Observacdes 678
R2 overall 0,0643
Teste F 2,60%*
Teste de Wooldridge 10,428***
Teste de Wald 10582,83***
Multicolinearidade (VIF médio) 2,88

Notas: GR;: = accruals discricionarios em valores absolutos estimados pelo modelo de Pae (2005); ESGi: = Dummy
que mede o score ambiental, social e governanga; NARC;: * ESGi: = multiplicagdo entre o indice de Narcisismo
do CEO e a dummy que mede o ESG; MTB = Market to Book; Teste F = Significancia do modelo; Teste de
Wooldridge = Teste de autocorrelagdo; Teste de Wald = Teste de heterocedasticidade; VIF = Teste de
multicolinearidade (VIF - variance inflator fator). Regressao estimada por efeitos fixos com erros padrfes robustos
(entre parénteses); ***, ** = significancia em nivel de 1 e 5%, respectivamente.
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Em relacdo as variaveis de controle inseridas no modelo, constatou-se que apenas o
crescimento das vendas se mostrou significativa para explicar o GR. Resultado semelhante foi
encontrado na pesquisa de Soschinski et al. (2021), na qual também foi encontrada uma relacéo
positiva entre estas variaveis.

Adicionalmente, foram analisadas de forma separada cada um dos pilares que compde
0 ESG (dimensdes ambiental, social e governanca), buscando verificar se existem diferencas
entre os indicadores na mitigacéo de préaticas oportunistas. Os resultados estdo apresentados na
Tabela 5.

E esperado que, devido ao aumento da pressdo social, a maior cobertura da midia e o
interesse dos investidores em questdes ambientais e sociais, empresas com maior engajamento
em tais praticas busquem melhorar a qualidade de seus relatorios financeiros para atender a
crescente demanda por transparéncia (Gerged et al., 2020; Yoon et al., 2019).

No entanto, os resultados encontrados contrastaram estas expectativas teoricas, tendo
em vista que, para o contexto analisado, ndo foram encontradas relacbes estatisticamente
significativas entre os pilares ambiental e social e 0 GR. Do mesmo modo, nao foi encontrado
efeito moderador desses pilares na relacdo entre o narcisismo do CEO e o GR. Portanto, 0s
achados ndo permitiram corroborar evidéncias empiricas anteriores que constaram uma relacéo
negativa entre praticas ambientais (Gerged et al., 2020; Xi & Xiao, 2022; Yoon et al., 2019) e
sociais corporativas (Soschinski et al., 2023) e 0 GR.

Por fim, os resultados apontam para uma relacdo negativa e significativa entre o pilar
de GC e o GR, ratificando a importancia que mecanismos de GC possuem para mitigar
comportamentos oportunistas, como a pratica de GR (Gerged et al., 2020). Este resultado
alinha-se a evidéncias anteriores que demonstram o papel da GC em reduzir a préatica de GR
(Bajra & Cadez, 2018; Correia et al., 2017; Soschinski et al., 2021). No entanto, ndo foi

encontrado um efeito moderador desta dimens&o na relagéo entre o narcisismo do CEO e 0 GR.
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Tabela 5

Resultados da influéncia das dimensdes ambiental, social e governanga na relagdo entre

Narcisismo do CEO e gerenciamento de resultados

GR. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
! (Ambiental) (Social) (Governanca)
Coeficiente p (erro padrao robusto)
.. -0,0243 -0,0135 -0,0083
Narcisismoit
(0,0140) (0,0174) (0,0098)
-0,0002 - -
ScoreAmbiental; '
' (0,0123) - -
- 0,0106 -
ScoreSocial '
' - (0,0141) -
- - -0,0372™
ScoreGovernancaie
- - (0,0180)
0,0011 -0,0144 0,0222
NARC;* SCORE;
(0,0175) (0,0243) (0,0189)
0,0020 0,0017 0,0020
Tamanhoi
(0,0028) (0,0030) (0,0028)
. -0,0732 -0,0732 -0,0702
Retorno sobre o Ativoj
(0,0509) (0,0506) (0,0513)
Crescimento das 0,0272™ 0,0274™ 0,0269™
Vendasi (0,0110) (0,0107) (0,0109)
. 0,0058 0,0055 0,0060
Endividamentoj
(0,0071) (0,0074) (0,0069)
MTB 0,0013 0,0013 0,0012
(0,0007) (0,0007) (0,0007)
-0,0082 -0,0086 0,1308™
Constante
(0,0667) (0,0695) (0,0374)
Dummies de Ano Sim
Observacdes 678
R2 overall 0,0606 0,0495 0,0660
Teste F 3,08 2,807 3,497
Teste de Wooldridge 10,747 10,747 10,103
Teste de Wald 10812,63™ 10812,63™ 17628,25™"
Multicolinearidade (VIF 2.86 2.86 2.78

médio)
Notas: GR;: = accruals discricionarios em valores absolutos estimados pelo modelo de Pae (2005); ESGi: = Dummy
que mede o score ambiental, social e governanga; NARCi: * ESGi: = multiplicagdo entre o indice de Narcisismo
do CEO e a dummy que mede os pilares ambiental, social e governanca em cada um dos modelos; MTB = Market
to Book; F = SignificaAncia do modelo; Teste de Wooldridge = Teste de autocorrelacdo; Teste de Wald = Teste de
heterocedasticidade; VIF = Teste de multicolinearidade (VIF - variance inflator fator). Regressdo estimada por

efeitos fixos com erros padres robustos (entre parénteses); ~, =~ = significancia em nivel de 1 e 5%,
respectivamente.
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O fato de ndo haver sido encontradas moderacdes entre os pilares do ESG na relagdo
entre o narcisismo ¢ o GR, contrasta a evidéncia encontrada no estudo de D’Souza (2020) de
que, mesmo na presenca da RSC, quanto maior o traco de maquiavelismo dos gestores, maior
a tendéncia de atitudes oportunistas para modificar ganhos, buscando obtengdo de beneficio
préprio ou beneficios para a empresa, mesmo que isso implique estar em desacordo com normas
legais, éticas e profissionais. Por fim, destaca-se que apenas o crescimento das vendas

apresentou relacdo estatisticamente significativa com o GR.

4.1 Discusséo dos resultados

Né&o foi constatado que gestores narcisistas adotem comportamentos oportunistas como
0 GR no intuito de alcancar status, admiracéo e poder. Tal resultado contrasta evidéncias de
estudos anteriores que verificaram uma influéncia positiva de altos tracos de narcisismo sobre
0 GR (Capalbo et al., 2017; Cruz et al., 2024; Deconto et al., 2024; Ham et al., 2017; Silva et
al., 2020), bem como n&@o corroboram os pressupostos da TES, de que caracteristicas individuais
dos gestores, tais como, valores, experiéncia, e tracos de personalidade, refletem no processo
decisorio e resultados organizacionais (Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007).

No entanto, este resultado pode ser explicado, em partes, pelo fato que na média os
CEOs analisados ndo apresentaram altos tracos de narcisismo (indice inferior a 0,5). A literatura
constatou que tracos moderados e baixos de maquiavelismo e psicopatia diferem de tracos
elevados em relacdo a propensdo ao comportamento oportunista de manipulacdo de ganhos
(D’Souza et al., 2019).

Por sua vez, ndo foi encontrado suporte para os argumentos da literatura de que devido
uma maior transparéncia, cultura ética, confianca e reputacdo buscada por empresas com maior
investimento ESG (Dunn & Harness, 2018; Shafer, 2015; Shafer & Lucianetti, 2018). Essas

estariam menos propensas em se envolverem em praticas que podem ter um reflexo negativo
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em sua imagem, bem como contrasta as evidéncias empiricas, demonstrando que um maior
compromisso com praticas de RSC (Chih et al., 2008) e ESG (Gongalves et al., 2021;
Grimaldi et al., 2020), reduzem a propensao ao GR.

Os resultados evidenciaram que as praticas ESG ndo moderam a relacdo entre o
narcisismo do CEO e o GR, demonstrando que tais praticas ndo foram capazes de reduzir a
propensdao de CEOs narcisistas a gerenciarem resultados contabeis. Nesse sentido, esse
resultado diverge das evidéncias fornecidas pelo estudo de Gois et al. (2024), ao qual foi
constatado que a reputacdo corporativa contribui para reducao de préaticas de GR e fraude por
parte de gestores com tracos de personalidade dark (que inclui o narcisismo).

Assim, dado o fato de que evidéncias apontam que praticas ESG (Mazzioni et al., 2023)
e de RSC (Baraibar-Diez & Sotorrio, 2018) estdo relacionadas a reputacdo corporativa.
Esperava-se que, assim como em Gois et al. (2024), tais praticas tivessem o potencial de mitigar
0 GR por gestores narcisistas.

Embora os resultados ndo tenham permitido validar nenhuma das trés hipoteses
levantadas, a andlise possibilitou investigar os limites da eficacia de praticas ESG, como
mecanismo de controle na presenca de CEOs narcisistas. Do mesmo modo, ao segregar 0S
pilares que compdem o ESG, foi possivel constatar o papel relevante da GC para a reducéo do
GR, indicando que diferentes pilares do ESG podem atuar de maneira distinta na mitigacdo de

comportamentos oportun istas.

5 CONSIDERACOES FINAIS
Esta pesquisa analisou a influéncia das praticas ESG na relacdo entre narcisismo do
CEO e GR. Paratanto, 678 observacdes abrangendo o periodo de 2011 a 2023 foram analisadas,

utilizando anélise de regressao estimados por efeitos fixos.
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Embora seja sustentado pela literatura a influéncia de préaticas ESG e do narcisismo do
CEO sobre o comportamento oportunista de GR, os resultados demonstraram que, para 0
contexto e periodo analisados, ndo é possivel ratificar tais evidéncias e, consequentemente, nao
permitiram a validacdo das hipdteses levantadas na pesquisa. No entanto, parte deste resultado
pode ser explicado pelo fato de que os CEOs da amostra, na média, ndo apresentaram altos
niveis de narcisismo, podendo fazer com que 0s comportamentos esperados por gestores com
altos niveis desse trago ndo tenham se manifestado a ponto de levar a um maior GR.

Por fim, os pilares que compdem as praticas ESG (ambiental, social e governanca)
foram analisados separadamente com intuito de verificar se existem diferencas entre 0s
indicadores na mitigacdo de préaticas oportunistas. No entanto, diferente do sugerido pela
literatura de que um maior engajamento em praticas ambientais e sociais levaria a uma maior
qualidade das informacBes contabeis dada a maior pressdo por parte dos stakeholders, ndo
foram encontradas relagdes estatisticamente significativas entre os pilares ambiental e social e
0 GR, tampouco um efeito moderador desses pilares na relacao entre o narcisismo do CEO e 0
GR.

Por outro lado, foi verificado que a GC se mostrou estatisticamente significativa na
reducdo do GR. Tais resultados ressaltam a relevancia da GC como um mecanismo Util, capaz
de reduzir o GR e destacam a importancia das préaticas de transparéncia, estruturas de controle
e accountability, embora ndo tenha sido encontrado um efeito moderador dessa variavel na
relacdo entre o narcisismo do CEO e 0 GR.

Dessa forma, esses resultados podem contribuir para a academia e prética profissional.
Para a academia os achados desse estudo fornecem novas evidéncias acerca da andalise conjunta
de caracteristicas comportamentais dos CEOs associadas as caracteristicas da empresa na qual
esse atua, tematica essa que vem crescendo nos ultimos anos, porém, ainda pouco explorada no

cenario nacional.
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Do ponto de vista pratico, considerando o crescente interesse por ESG a nivel mundial,
somada a limitada investigacdo de como estas praticas interagem com outras variaveis para
reduzir o GR, essa pesquisa pode ser Gtil para a andlise das empresas e conselhos de
administracdo sobre o potencial do investimento em préticas ESG para melhoria da
transparéncia empresarial, bem como para a redugdo de GR.

Por fim, destaca-se que este estudo possui algumas limitagdes que ndo minimizam suas
contribuicdes, mas impossibilitam a generalizacdo dos seus resultados. Como principal
limitagdo, tem-se o fato de que um nimero pequeno de organizacgdes possui dados sobre préaticas
ESG disponiveis, bem como disponibilizam seus relatérios ao longo do tempo. Tal fato reduziu
significativamente a amostra.

Pesquisas futuras poderdo analisar contextos com amostras de CEOs com elevados
tracos de narcisismo, tendo em vista que os CEOs analisados, nesse estudo, mostraram tracos
predominantemente baixos. Além disso, novas investigacdes poderdo avancar em relacdo a esse
estudo, utilizando dados primérios, coletados a partir de questionarios ou entrevistas
semiestruturadas realizadas junto a empresas, buscando captar tracos de narcisismo, praticas
ESG e GR. Por fim, novos estudos poderdo expandir a pesquisa para outros tracos sombrios de
personalidade como, o maquiavelismo, psicopatia e sadismo, buscando identificar padrbes

semelhantes ou divergentes.
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The Influence of ESG Practices on the Relationship between CEO Narcissism and
Earnings Management

ABSTRACT

Objective: To analyze the influence of Environmental, Social, and
Governance (ESG) practices on the relationship between CEO narcissism
and Earnings Management (EM).

Diego Dantas Siqueira
Federal University of Paraiba/State University
of Vale do Acarad, Paraiba/Ceard, Brazil

Method: Data from 101 non-financial companies were analyzed from diego.dantas.pb@gmail.com
2011 to 2023, totaling 678 observations. Narcissism was proxied by the

prominence of the CEO's photograph obtained from annual, integrated, Esdras dos Santos Carvalho
or sustainability reports analysis. ESG practices and other variables were Federal University of Paraiba/Federal

University of Alagoas, Paraiba/Alagoas Brazil

obtained from the Refinitiv Eikon database. Multiple regression estimated essdrass@yahoo.com.br

by fixed effects was used to analyze the data.

Results: The results did not allow validation of the hypotheses raised, Wenner Glaucio Lopes Lucena
suggesting (i) a positive relationship between CEO narcissism and EM, Federal University of Paraiba, Paraiba, Brazil
(ii) a negative relationship between ESG practices and EM, and (iii) an wdlucena@yahoo.com.br

adverse moderating effect of ESG practices on the relationship between
CEOQ narcissism and EM. Additionally, a negative relationship was found
between Cooperative Governance (CG) and EM.

Originality/Relevance: Unlike previous studies that analyzed these
constructs in isolation, this research investigated the influence of ESG
practices on the relationship between CEO narcissism and EM, filling an
identified gap. Although the hypotheses were not validated, the analysis
made it possible to explore the limits of the effectiveness of ESG practices
in reducing EM in companies with narcissistic CEOs.
Theoretical/Methodological Contributions: The study highlights the
importance of analyzing complementary control mechanisms in the

presence of narcissistic managers seeking to reduce undesirable Received: September 29, 2024
behaviors. In addition, the segregation of the analysis based on the three Revised: March 13, 2025
ESG pillars made it possible to identify specificities. It contributed to Accepted: March 14, 2025
highlighting that the governance pillar is relevant to reducing EM. Published: July 30, 2025
Keywords: CEO narcissism, Earnings Management, Environmental,

Social and Governance, ESG Performance.
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