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Resumo 
O objetivo desta pesquisa foi analisar o efeito moderador do Diretor Presidente (CEO) com 
poder, no âmbito estrutural, de prestígio, de especialista e de propriedade na relação entre as 
características do conselho de administração e práticas de risco fiscal. As variáveis de risco 
fiscal e controle foram coletadas na Refinitiv®. Já os dados relacionados ao conselho de 
administração e ao CEO Power foram coletados no Formulário de Referência (FRE) no 
website da Brasil, Bolsa, Balcão (B3). A amostra deste estudo correspondeu a 96 empresas 
não-financeiras de capital aberto listadas na B3 no período de 2019 a 2023, totalizando 480 
observações organizadas em painel balanceado. Os resultados sinalizaram que em relação às 
características do conselho de administração, a presença feminina apresentou influência 
significativa para a redução do risco fiscal, enquanto o tamanho e a independência do 
conselho apresentaram relação significativa e positiva com o risco fiscal. Quanto ao CEO 
Power, não se confirmou relação direta e positiva entre CEO Power e risco fiscal; ao 
contrário, dimensões como poder especialista e poder de prestígio mostraram associação 
significativa com menor exposição ao risco, sugerindo que o CEO atua com cautela na 
condução de estratégias tributárias. Quanto a moderação, observou-se que o CEO teve 
influência na relação do conselho de administração (tamanho, independência e participação 
feminina) para expor as companhias ao maior risco fiscal. Tais evidências contribuem para 
sinalizar aos investidores a respeito da influência que o CEO poderoso tem em relação ao 
conselho de administração para realizar práticas tributárias que exponham as companhias ao 
risco fiscal, de forma que poderá influenciar esses usuários na tomada de decisão para manter, 
aumentar ou diminuir seu patrimônio na companhia. Também, amplia a literatura emergente 
sobre poder do CEO Power, conselho de administração e risco fiscal, ao integrar esses 
construtos em uma mesma estrutura analítica. 
 
Palavras-chave: CEO Power; Conselho de Administração; Risco Fiscal; Empresas 
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1. Introdução 
O CEO é o agente mais influente de uma organização, em que sua influência nas 

decisões corporativas pode ser explicada à luz de suas bases cognitivas e de seus valores 
(Hambrick & Mason, 1984). A Teoria dos Escalões Superiores (TES) trata de forma 
aprofundada o papel dos gestores de alto nível (CEO) nas organizações, e de acordo com 
Hambrick e Mason (1984) busca explicar as estratégias organizacionais e o desempenho das 
entidades a partir da análise de características pessoais daqueles que participam do processo 
de gestão organizacional, ou seja, o alto escalão. 

A incluência do CEO pode decorrer de características observáveis, como remuneração 
e dualidade de função, ou de características não observáveis, como o poder (Costa, 2024). 
Nóbrega et al. (2022) destacam que os CEOs são responsáveis pelas operações estratégicas e, 
consequentemente, pelo desempenho geral e de longo prazo das organizações.  

Em relação ao poder do CEO nas organizações, segundo Finkelstein (1992), o seu 
poder se divide nas seguintes dimensões: (a) poder estrutural, que se baseia na estrutura 
organizacional formal e autoridade hierárquica; (b) poder de propriedade, que é entendido 
como o atribuído ao CEO em função de sua capacidade de atuar como acionista ou em nome 
de acionistas; (c) poder de especialista, que se refere à capacidade do CEO em lidar com 
contingências, a partir das experiências relevantes vivenciadas anteriormente; e (d) poder de 
prestígio, que se vincula ao prestígio e status social do CEO frente aos diferentes ambientes 
institucionais corporativos existentes. 

Assim, dada a importância do CEO na definição das estratégias empresariais, este 
pode influenciar diversas decisões organizacionais, inclusive aquelas relacionadas à exposição 
ao risco fiscal. Diante da política fiscal corporativa adotada pelo CEO da empresa, geralmente 
orientada à minimização do pagamento de impostos e potencialmente capaz de expor a 
companhia a riscos tributários, evidencia-se a necessidade das organizações ponderarem o 
custo-benefício entre economias fiscais decorrentes de menor recolhimento de tributos e 
possíveis penalidades associadas à exposição a riscos tributários (Martinez & Coutinho, 
2024).  

Complementarmente a isso, o gerenciamento de riscos fiscais constitui atualmente um 
dos principais objetivos das organizações (Ghoshal, 1987; Sunder, 2015). Em estudo de 
revisão da literatura sobre risco fiscal corporativo, Saragih e Ali (2023). apontam que o risco 
fiscal pode decorrer de planejamento tributário inadequado, risco econômico, incerteza na 
legislação tributária ou processamento impreciso de informações. Ademais, quando a posição 
tributária corporativa é incerta, ela se associa ao risco tributário (Ftouhi & Ghardallou, 2020). 
Nesse sentido, considera-se o risco tributário um construto relevante, já analisado por Drake 
et al. (2019) e Dantas et al. (2022). 

Desso modo, observa-se que o CEO com poder na organização possui relação com as 
decisões tributárias. No que tange às decisões corporativas, o CEO é o agente máximo 
(Corrêa et al., 2024). Entretanto, as decisões como um todo, inclusive as de cunho fiscal, 
também fazem parte do trabalho de monitoramento da governança corporativa (Richardson et 
al., 2013). O conselho de administração (CA) é o principal órgão de governança corporativa 
(GC) de uma empresa, sendo responsável por monitorar os executivos e por implementar 
políticas, processos e sistemas para garantir também, que o risco fiscal seja minimizado na 
empresa (Parente & Machado Filho, 2020).  

A GC auxilia a empresa para que não se envolva em atividades destinadas 
principalmente a evitar impostos corporativos por meio de práticas ilegais (Richardson et al., 
2013). O IBGC (2023, p. 17) conceitua GC como um “sistema formado por princípios, regras, 
estruturas e processos pelo qual as organizações são dirigidas e monitoradas, com vistas à 
geração de valor sustentável para a organização, para seus sócios e para a sociedade em 
geral”. 
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Por conseguinte, o conselho de administração, principal mecanismo da GC, apresenta 
eficácia a partir de suas características, em que as características do CA a serem tratadas no 
constructo desta pesquisa são tamanho, independência e gênero. Quanto à característica de 
tamanho, o código de governança corporativa do IBGC (2023) dispõe que um conselho deva 
ter número suficiente de membros para garantir a diversidade de perspectivas no processo 
decisório e não inviabilizar a produtividade e efetividade da dinâmica, sendo uma referência 
possível, um número ímpar entre cinco e nove membros.  

Relativo à independência do CA, por exemplo, o estudo de Yermack (1996) sinalizou 
que um conselho com mais membros independentes melhoraria o desempenho das 
organizações e acrescentaria maior riqueza aos proprietários. Já em relação ao gênero, 
Richardson et al. (2016) externaram que conselhos de administração com diversidade de 
gênero (com participação igualitária de homens e mulheres) se envolvem em discussões mais 
aprofundadas, que poderiam ser minimizadas por conselhos de administração exclusivamente 
ou majoritariamente masculinos. 

Considerando que o risco fiscal constitui prática monitorada pelo conselho de 
administração, mas potencialmente influenciada por executivos detentores de poder, esta 
pesquisa busca responder ao seguinte problema: qual é o o efeito moderador do CEO com 
poder, no âmbito estrutural, de prestígio, de especialista e de propriedade na influência do 
conselho de administração para mitigação de práticas de risco fiscal? Assim, o objetivo 
principal do estudo consiste em avaliar o efeito moderador do CEO com poder, no âmbito 
estrutural, de prestígio, de especialista e de propriedade na relação entre conselho de 
administração e práticas de risco fiscal.  

Cabe ressaltar que, embora a literatura tenha avançado na compreensão do papel do 
CEO e do conselho de administração nas diversas decisões corporativas, ainda se observa 
uma importante lacuna no campo tributário relacionada ao risco fiscal. Estudos anteriores 
investigaram o risco fiscal de forma isolada (Dasgupta & Hilary, 2010; Marinho & Machado, 
2024; Martinez & Coutinho, 2024) contudo, são escassas as pesquisas que incorporam esse 
construto às quatro dimensões clássicas do poder do CEO propostas por Finkelstein (1992), 
bem como às características do conselho de administração. 

Nesse sentido, este estudo apresenta algumas contribuições importantes: a primeira 
está relacionada em indicar às próprias empresas se a influência do CEO Power sobre as 
características de supervisão do conselho de administração referentes às práticas de risco 
fiscal impactam a qualidade da governança corporativa na boa gestão empresarial. A segunda, 
consiste em sinalizar aos investidores a respeito da influência que o CEO poderoso tem em 
relação ao conselho de administração para realizar práticas tributárias que exponham as 
companhias ao risco fiscal, de forma que poderá influenciar esses usuários na tomada de 
decisão para manter, aumentar ou diminuir seu patrimônio na companhia. Por fim, o estudo 
amplia a literatura emergente sobre poder do CEO Power, conselho de administração e risco 
fiscal, ao integrar esses construtos em uma mesma estrutura analítica. 

 
2. Hipóteses da Pesquisa 

O conselho de administração é um mecanismo de governança corporativa em uma 
companhia capaz de mitigar exposição ao risco fiscal (Parente & Machado Filho, 2020). 
Richardson et al. (2013) ressaltam que o conselho de administração é o responsável final pela 
implementação de políticas, processos e sistemas para garantir que o risco fiscal seja 
minimizado na empresa. Ainda, segundo esses autores, isso envolve garantir que a empresa 
não se envolva em atividades que sejam direcionadas para evitar o recolhimento de impostos 
corporativos.  

Gattringer et al. (2022) externaram que o sistema de controle interno de uma empresa 
representa uma importante ferramenta de governança corporativa a favor do conselho de 
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administração. Desse modo, um sistema de gestão de riscos eficaz permite que o conselho de 
administração monitore e gerencie riscos fiscais decorrentes de práticas tributárias praticadas 
pelo CEO (Richardson et al., 2016). 

Vários estudos examinaram práticas específicas de gestão de riscos fiscais no cenário 
empresarial. Por exemplo, Gallemore e Labro (2015) sugerem que as empresas podem reduzir 
o risco fiscal por meio da instalação de um ambiente de informação interno eficaz. Já Bauer 
(2016) relata que o controle interno possui mecanismos que podem ajudar a área tributária na 
identificação de ineficiências e riscos tributários, podendo, assim, contribuir para maior 
sustentabilidade dos resultados fiscais. Para Lemos (2023) o gerenciamento de riscos fiscais 
pode estar relacionado tanto ao correto cálculo dos tributos a pagar quanto ao cumprimento 
das obrigações tributárias acessórias.  

Recorrendo-se, também, à literatura internacional observou-se que o estudo de Sarhan 
et al. (2024) examinou o impacto das ações do conselho de administração para mitigar o risco 
tributário pelas empresas listadas no FTSE 350 do Reino Unido e os resultados indicaram que 
as empresas com um conselho de administração com qualidade tendem a envolver-se em 
menor exposição ao risco fiscal e a pagar mais impostos. As características do conselho como 
tamanho, independência e diversidade de gênero parecem minimizar o risco fiscal para as 
empresas (Yeung, 2010; Richardson et al., 2016; Kovermann & Velte, 2019; Dagostini, 2023; 
Sarhan et al., 2024). 

Em relação às características do conselho de administração tratadas nesta pesquisa, 
quanto à característica tamanho, a pesquisa de Sarhan et. al (2024) verificaram que grandes 
conselhos de administração incentivam a minimização ao risco fiscal nas empresas. Relativo à 
independência do conselho de administração, Yeung (2010) concluiu que o aumento no 
número de membros independentes no conselho melhora a governança corporativa da 
companhia, e que isso leva a uma política fiscal rigorosa minimizando o risco fiscal. Já em 
relação ao gênero, o estudo de Richardson et al. (2016) examinou o impacto das mulheres no 
conselho de administração em empresas na Austrália e chegou à conclusão de que a presença 
feminina (ou seja, mais de um membro do sexo feminino) no conselho de administração 
reduziu a probabilidade de risco fiscal. 

Assim, considerando estes argumentos de que características como tamanho, 
independência e diversidade no conselho podem lhe conceder maior qualidade, o que por 
consequência pode influenciar a política fiscal corporativa da empresa, estabeleceu-se a 
primeira hipótese de pesquisa: 
Hipótese 1: As características do conselho de administração possuem relação negativa com o 
risco fiscal. 

A fim de elucidar o papel do CEO Power em seu processo de influência ao risco 
fiscal, nesta pesquisa, a base para delineamento de CEO Power foi tratada sob a ótica das 
quatro dimensões de Finkelstein (1992), que de acordo com esse autor são: (a) poder 
estrutural; (b) poder de propriedade; (c) poder de especialista; e (d) poder de prestígio.  

O poder estrutural baseia-se na estrutura organizacional formal e autoridade 
hierárquica, devido ao seu papel na empresa (Finkelstein, 1992). O poder de propriedade é 
entendido como o poder atribuído ao CEO em função de sua capacidade de atuar como 
acionista ou em nome de acionistas (Finkelstein, 1992). O poder de especialista refere-se à 
capacidade do CEO em lidar com contingências, a partir das experiências relevantes 
vivenciadas anteriormente (Finkelstein, 1992). E o poder de prestígio refere-se ao prestígio e 
status social do CEO frente aos diferentes ambientes institucionais corporativos existentes 
(Finkelstein, 1992). 

Além disso, Phillips (2003) identifica que a remuneração de gestores de unidades de 
negócios atrelada à apuração de tributos tende a ampliar o risco fiscal. Segundo o autor, ao 
vincular a compensação ao desempenho tributário, cria-se incentivo econômico direto à 
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redução das despesas fiscais, o que pode estimular práticas mais agressivas de planejamento 
tributário. De modo complementar, Kubick e Masli (2016) evidenciam que a perspectiva de 
promoção a cargos hierarquicamente superiores exerce efeito positivo sobre a assunção de 
riscos tributários, na medida em que a competição interna entre executivos pode incentivá-los 
a adotar estratégias fiscais mais arrojadas para sinalizar desempenho superior. 

Adicionalmente, Chyz e White (2014) analisaram a centralidade do poder do CEO e 
constataram que empresas nas quais esse executivo detém maior poder relativo ao Conselho 
de Administração apresentam níveis mais elevados de evasão ou elisão fiscal. Embora tais 
práticas possam resultar em economia tributária no curto prazo, também podem aumentar a 
exposição ao risco fiscal e às respectivas contingências tributárias. 

À luz desse arcabouço teórico-empírico, estabelece-se a segunda hipótese de pesquisa, 
que indica que diretores executivos que concentram maior poder organizacional tendem a 
adotar decisões estratégicas que elevam a exposição da empresa ao risco fiscal (Garcia et al., 
2022; Brahma & Economou, 2024; Costa, 2024). 
Hipótese 2: O CEO Power possui relação positiva com o risco fiscal. 

O poder que o CEO exerce em relação às diferentes políticas corporativas da 
organização, inclusive a política tributária, foi objeto do estudo de Brahma e Economou 
(2024), que resultou em uma relação negativa e outra positiva. Ou seja, nessa pesquisa o 
resultado negativo do CEO Power no desempenho das empresas foi atribuído à teoria da 
agência, onde os CEOs perseguem os seus próprios interesses, conduzindo assim a uma 
governança corporativa fraca. Já o resultado positivo dessa pesquisa se referiu ao 
monitoramento eficaz do conselho de administração em relação às decisões corporativas 
praticadas pelo CEO Power. 

O CEO normalmente é o membro mais poderoso da organização, que sofre supervisão 
por parte do CA (Maitlis, 2004). Ainda segundo Maitlis (2004), o CEO tem influência 
significativa nas decisões organizacionais, de acordo com o poder que lhe foi atribuído. 
Inclusive, o CEO pode exercer seu poder para reduzir decisões do conselho de administração 
em tema da área tributária expondo a organização ao risco fiscal (Mayer, 2024). Finkelstein 
(1992) ressalta que é importante identificar o poder que o CEO exerce nas decisões da 
organização, bem como é necessário compreender a natureza desse poder. 

De acordo com Nóbrega et al. (2022), os CEOs são os responsáveis pelas operações 
estratégicas e consequentemente pelo desempenho geral e a longo prazo das organizações. Já 
no que tange as decisões corporativas na área tributária, Martinez e Martins (2019), justificam 
que os CEOs utilizam-se da gestão dos impostos para maximizar os ganhos dos investidores, 
controlarem os riscos com as inspeções fiscais, estabelecerem padrões de sua remuneração e 
respondem às expectativas do mercado, uma vez que as despesas tributárias influenciam 
diretamente os preços dos ativos. 

Assim, estabelece-se a terceira hipótese de pesquisa a qual indica que o CEO com 
poder pode reduzir a eficiência do conselho de administração em matéria tributária em, 
consequentemente, mitigar o risco fiscal. 
Hipótese 3: O CEO Power possui efeito moderador na relação entre as características do 
conselho de administração para a mitigação do risco fiscal. 

Com o intuito de melhor entendimento das hipóteses e relações estabelecidas, 
apresenta-se o desenho da pesquisa na figura 1.  
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 Figura 1 – Desenho de pesquisa 

 
 Fonte: Elaborado pelo autor (2026). 

O desenho da pesquisa apresentdo tem a seguinte perspectiva: o conselho de 
administração atuando na redução de práticas de risco fiscal pode ter sua eficiência reduzida 
pela influência do CEO Power na organização.  

 
3. Procedimentos Metodológicos 

Quanto à metodologia deste estudo, no que se refere aos objetivos o delineamento é de 
natureza descritiva; quanto aos procedimentos, documental; e, em relação à abordagem do 
problema, quantitativa. A população do estudo refere-se às empresas não financeiras listadas 
na B3 no período de 2019 a 2023, e a amostra é constituída pelas empresas que apresentaram 
os dados necessários para a análise, como as informações de todas as variáveis dependentes, 
independentes e de controle utilizadas na pesquisa. 

A exclusão da amostra de empresas financeiras se faz necessária pelo fato de que estas 
instituições apresentam características contábeis e tributárias diferenciadas em relação aos 
demais setores, como alíquotas de Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ) e Contribuição 
Social sobre o Lucro Líquido (CSLL) distintas em diferentes períodos (Garcia et al., 2022). 

O recorte temporal deu-se em virtude de que no Brasil a ação para a cobrança do 
crédito tributário para o fisco prescreve em cinco anos (artigo 174 da Lei nº 5.172, de 25 de 
outubro de 1966), de forma que, após o prazo prescricional, o crédito tributário não pode mais 
ser cobrado judicialmente pelo fisco. Além disso, é considerado os últimos cinco anos com 
dados anuais disponíveis no momento da coleta. A Tabela 1 apresenta a composição da 
população e amostra analisada pelo estudo. 

 
Tabela 1 - Composição da população e amostra 
  População e amostra Observações 
  População – Observações iniciais da B3 329 

(-) Sem informação sobre IR e CSLL corrente -43 
(-) Sem informação sobre LAIR -2 
(-) Sem informação sobre dívidas de LP -127 
(-) Sem informações sobre caixa e equiv. de caixa -21 
(-) Sem dados para todos os 5 anos da pesquisa -7 
(-) Sem negociação na B3 em todos os anos -33 
(=) Amostra Final 96 
(x) Anos analisados 5 
= Total de Observações 480 

Fonte: Elaborado pelos autores (2026). 
 

A coleta dos dados, no que tange às informações econômicas e financeiras 
relacionados ao risco fiscal e as variáveis de controle, se deu junto à base de dados 
Refinitiv®. Já a coleta dos dados relacionados ao conselho de administração e ao CEO Power 
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foi realizada no documento Formulário de Referência (FRE) (capítulos 6, 7, 12 e 15) 
disponibilizado no website da B3. Porém, em relação aos dados do CEO Power com poder de 
prestígio, ressalta-se que os mesmos foram coletados da Revista Forbes (Melhor CEO do 
Brasil) e do Jornal Valor Econômico (CEO de Valor). E, por fim, para a tabulação dos dados 
utilizou-se de planilhas eletrônicas do Excel, que, posteriormente, foram analisadas no 
programa estatístico STATA®, versão 13.0. 

O constructo da pesquisa, apresentado na Tabela 2 abaixo, trata da delimitação das 
variáveis nesta pesquisa a serem analisadas, dos autores base que utilizaram tais medidas 
anteriormente e da fonte de dados. 

 
Tabela 2  – Constructo da Pesquisa  

Dimensão Variável Descrição Cálculo/ 
Fonte Dados Autores 

R
is

co
 F

is
ca

l (
R

F)
 TAX_RISK 

Desvio Padrão do 
CashERT do período 

t-4 para t.  

Desvio Padrão do CashERT do 
período t-4 para t. Em que 

CashETR é medido por: Tributos 
sobre os Lucros Totais Pagos / 

Lucro antes dos Tributos  
Refinitiv 

Drake et al. (2019);  
Dantas et al. (2022) 

G_TAX_RIS
K 

Desvio Padrão do 
GAAPERT do período 

t-4 para. 
 

Desvio Padrão do GAAPERT do 
período t4 para t. Em que 

GAAPETR é medido por: Total de 
despesas com IRPJ e CSLL / 

Resultado antes do IRPJ e CSLL 
(LAIR) 

Refinitiv 

 Drake et al. (2019);  
Dantas et al. (2022) 

C
on

se
lh

o 
de

 A
dm

in
is

tr
aç

ão
 (C

A
) 

TAM CA Tamanho do CA 
Quantidade de membros no CA 
Formulário de referência – Itens 

12.5/6 e 7.3 

Ashbaugh-Skaife, 
Collins & LaFond 
(2006), Bradley e 

Chen (2011) 

INDEP CA 
Percentual de 

membros 
independentes no CA 

Percentual de membros 
independentes em relação ao total 

de membros do CA 
Formulário de referência – Itens 

12.5/6 e 7.3 

Bradley e Chen 
(2011) Richardson, 

Taylor & Lanis, 
2016, Kovermann e 

Velte, 2019, 
Dagostini, 2023, 

Sarhan, Elmagrhi & 
Elkhashen, 2024 

FEM CA 
Proporção de pessoas 
do sexo feminino no 

CA 

Proporção de mulheres no CA 
Formulário de referência – Itens 

12.5/6 e 7.3 

Bradley e Chen 
(2011); Richardson, 

Taylor & Lanis 
(2016), Kovermann 

e Velte (2019), 
Dagostini (2023), 

Sarhan, Elmagrhi & 
Elkhashen (2024) 

C
E

O
 P

O
W

ER
 (C

P)
 

POWER 
ESTRUT Poder estrutural 

Variável dummy, sendo 1 para o 
CEO que também é Presidente do 
Conselho de Administração e 0 

caso contrário. 
Formulário de referência – Itens 

12.5/6 e 7.3 

Finkelstein (1992), 
Adams et al. (2005), 

Liu e Jiraporn 
(2010), Korkeamäki, 

Liljeblom & 
Pasternack (2017) 

POWER 
PROP Poder de propriedade 

Variável dummy, sendo 1 quando o 
CEO é um dos 5 principais 

acionistas e 0 caso contrário. 
Formulário de referência - Itens 

15.1/2 e 6.1/2 

Finkelstein (1992) 
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Fonte: Dados da pesquisa (2026). 
 
As variáveis de controle são representadas nesse trabalho pelas proxies Tamanho 

(SIZE), Alavancagem (LEV), Retorno sobre os ativos (ROA) e Nível de Caixa da Empresa 
(CASH). A seleção das mesmas foi feita a partir dos estudos anteriores que discutiram temas 
relacionados ao CEO Power, a características do conselho de administração, a agressividade 
tributária e ao risco fiscal (Martins, 2020; Hasan et al., 2017; Martinez & Salles, 2018; 
Martinez & Motta, 2020). Com base nas variáveis apresentadas no Tabela 2 acima, delimitou-
se as equações de pesquisa.  

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = β0 + β1CAij + β2VCij + εi     (Eq1) 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = β0 + β1CPij + β2VCij + εi     (Eq2) 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = β0 + β1CAij + β2CPij + β3CA ∗ CPij + β4VCij + εi (Eq3) 

 
Em que: 
RF: corresponde ao risco fiscal;  
CA: corresponde as características do conselho de administração; 
CP: corresponde as dimensões de CEO power; 
CA*CP: corresponde a interação entre as variáveis de CEO power com as de conselho de 
administração. 
VC: corresponde as variáveis de controle. 

 
Ressalta-se que as equações foram testadas considerando as duas dependentes de risco 

fiscal, em que a equação um responde a hipótese 1, equação 2 a hipótese 2 e equação 3 a 

POWER 
ESPEC I Poder especialista I 

Variável dummy, sendo 1 para o 
CEO com formação na área de 

negócios (Administração, 
Contábeis ou Economia) e 0 caso 

contrário. 
Formulário de referência– Itens 

12.5/6 e 7.3 

Finkelstein (1992), 
Garcia et al. (2022) 

POWER 
ESPEC II Poder especialista II 

Variável dummy, sendo 1 para o 
CEO com experiências na gestão 

de outras empresas e 0 caso 
contrário. 

Formulário de referência– Itens 
12.5/6 e 7.3 

Finkelstein (1992), 
Garcia et al. (2022) 

POWER 
PREST Poder de prestígio 

Variável em que 0 representa o 
CEO que não ganhou nenhum 

prêmio e 1 representa o CEO que 
ganhou prêmio(s) na Revista 

Forbes (Melhor CEO do Brasil) e 
do Jornal Valor Econômico (CEO 

de Valor). 

Finkelstein (1992), 
Garcia et al. (2022) 

V
ar
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is 
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 C
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e 
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C
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SIZE Tamanho da empresa Ln do ativo total do ano anterior 
Refinitiv 

Martinez e Motta 
(2020) 

LEV Alavancagem da 
empresa 

Dívidas em longo prazo / Ativo 
total do ano anterior 

Refinitiv 

Martins e Ventura 
(2020) 

ROA Retorno sobre os 
ativos 

Lucro antes dos impostos / Ativo 
total do ano anterior 

Refinitiv 
Hasan et al. (2017) 

CASH Nível de caixa da 
empresa 

Caixa + Equivalentes de caixa / 
Ativo total do ano anterior 

Refinitiv 

Martinez e Salles 
(2018) 
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hipótese 3, em que a equação 3 apresenta moderação separada de cada variável do conselho 
de administração com as variáveis de CEO Power. A análise foi por meio de estatística 
descritiva e regressões. As regressões foram estimadas por modelos Ordinary Least Squares 
(OLS), com winsorização de outliers, análise de pressupostos, com controle de setor e ano. 

 
4. Descrição e Análise dos Resultados 

Na Tabela 3 são apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis dependentes, 
independentes e de controle da pesquisa, compreendendo o período de 2019 a 2023. As 
variáveis de CEO power por serem categóricas são analisadas em sequência por sua 
frequência. Foi identificada a presença de outliers e, por isso, todas as variáveis foram 
winsorizadas nos percentis 1 e 99 (1%).  

 
Tabela 3 - Estatística descritiva das variáveis 
Variáveis Observações Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 
TAX_RISK 480 0,2208893 0,6166663 0 4,02474 
G_TAX_RISK 480 05067347 1,71256 0 15,57275 
TAM_CA 480 8,954167 4,332475 3 26 
INDEP_CA 480 0,3694464 0,2477408 0 1 
FEM_CA 480 0,134784 0,1144475 0 0,41667 
SIZE 480 22,94182 1,669392 19,21774 27,55415 
LEV 480 0,3001326 0,1705781 0,00195 0,78157 
ROA 480 5,662672 9,475889 -27,74537 37,7481 
CASH 480 0,0755681 0,0656355 0,00012 0,27334 
TAX_RISK = desvio Padrão do CashERT do período t-4 para t; G_TAX_RISK = desvio Padrão do GAAP ERT 
do período t-4 para t; TAM_CA = tamanho do CA; INDEP_CA = membros independentes no CA; FEM_CA = 
pessoas do sexo feminino no CA; SIZE = tamanho da empresa; LEV = alavancagem da empresa; ROA = retorno 
sobre os ativos; CASH = nível de caixa da empresa. 
Fonte: Elaborado pelo autor (2026). 

 
Ao longo do período analisado, as variáveis dependentes do estudo (TAX_RISK e 

G_TAX_RISK), que capturam o risco fiscal, apresentaram desvios-padrão superiores às 
respectivas médias, evidenciando elevada dispersão dos dados. Esse comportamento indica 
significativa heterogeneidade entre as observações e maior variabilidade em torno da média. 
Conforme argumentam Drake et al. (2019), níveis mais elevados de dispersão podem refletir 
maior exposição das companhias ao risco fiscal. 

Especificamente em relação à TAX_RISK, observa-se média positiva e desvio-padrão 
de 0,6167, o que revela considerável variabilidade entre as empresas da amostra e sugere 
maior exposição ao risco tributário. Esse resultado é consistente com a abordagem adotada 
por Drake et al. (2019), que definem a TAX_RISK como o desvio-padrão das Effective Tax 
Rates (ETRs) anuais de caixa da empresa no intervalo de t – 4 a t, sendo que valores mais 
elevados dessa medida indicam maior risco tributário.  

No que se refere à proxy G_TAX_RISK, identificou-se desvio-padrão de 1,7126 e 
valor máximo de 15,5727. Embora a média observada seja de 0,5067, a amplitude dos dados 
sugere a existência de empresas com níveis substancialmente elevados de risco fiscal. Dessa 
forma, os resultados descritivos confirmam a presença de exposição relevante ao risco fiscal 
na amostra, em linha com as evidências apresentadas por Drake et al. (2019). 

No tocante às características do conselho de administração, verificou-se que o 
tamanho médio do conselho (TAM_CA) é de nove membros. De acordo com Andrade et al. 
(2009), os códigos de boas práticas de governança recomendam conselhos compostos por 
cinco a nove integrantes. Assim, a média identificada indica que as empresas analisadas 
tendem a observar as recomendações previstas nos códigos de governança corporativa 
divulgados pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e pelo Instituto Brasileiro de 
Governança Corporativa (IBGC). A variável INDEP_CA apresentou valores variando entre 0 
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e 1, com média de 0,3694, indicando que, em média, menos de 40% dos membros do 
conselho são independentes. Em relação à diversidade de gênero, a variável FEM_CA 
apresentou média de 0,1348, sugerindo baixa participação feminina nos conselhos. O valor 
máximo de 0,4167 revela que, em algumas companhias, a representatividade feminina pode 
alcançar 41,67%. 

Quanto às variáveis de controle, os resultados indicam que as empresas da amostra 
apresentam, em média, SIZE com logaritmo de 2.294,18, alavancagem (LEV) de 30,01%, 
retorno sobre ativos (ROA) de 566,27% e disponibilidade de caixa (CASH) correspondente a 
7,56% dos ativos. Esses indicadores sugerem que, em geral, as empresas possuem porte 
elevado, nível moderado de endividamento, desempenho positivo e proporção relativamente 
reduzida de caixa. 

No que se refere às dimensões do CEO Power, observa-se que o poder estrutural 
(POWER_ESTRUT) apresenta valor igual a 0 em 95,83% das observações, indicando que, na 
maioria dos casos, não há dualidade de funções entre CEO e presidente do conselho de 
administração. Apenas 4,17% dos casos registram acúmulo dessas posições. Em relação ao 
poder de propriedade (POWER_PROP), 85,63% das observações indicam que o CEO não 
figura entre os cinco principais acionistas da companhia, enquanto 14,38% revelam 
participação relevante na estrutura acionária. 

No que concerne ao poder especialista I (POWER_ESPEC_I), 59,79% das 
observações indicam ausência de formação do CEO na área de negócios (administração, 
contabilidade ou economia), ao passo que 40,21% demonstram formação nessas áreas. Já o 
poder especialista II (POWER_ESPEC_II) evidencia que 43,54% dos CEOs não possuem 
experiência prévia na gestão de outras empresas, enquanto 56,46% apresentam experiência 
gerencial anterior. Quanto ao poder de prestígio (POWER_PREST), 93,54% das observações 
indicam que os CEOs não receberam premiações por desempenho gerencial, enquanto 6,46% 
correspondem a executivos reconhecidos por sua atuação. 

Seguindo a análise, para atender ao objetivo da pesquisa, empregou-se a técnica de 
dados em painel, com estimação por regressão linear múltipla via Ordinary Least Squares 
(OLS), incluindo efeitos fixos de setor e ano. As análises foram realizadas no software 
STATA®, adotando-se nível de significância de 10%. 

Foram examinados os pressupostos clássicos do modelo. A normalidade dos resíduos 
foi avaliada pelos testes Skewness/Kurtosis e Shapiro–Francia. Embora algumas variáveis 
tenham rejeitado a hipótese nula de normalidade ao nível de 10%, esse pressuposto pode ser 
flexibilizado em amostras de maior dimensão (n = 480), conforme Fávero e Belfiore (2017). 
A presença de heterocedasticidade, identificada pelo teste de White, foi corrigida por meio da 
estimação com erros-padrão robustos, em linha com Gujarati e Porter (2011). 

Adicionalmente, a multicolinearidade foi verificada pelo Fator de Inflação da 
Variância (VIF), cujos valores permaneceram abaixo do limite crítico de 10 (VIF máximo = 
1,56), indicando ausência de problemas relevantes. Por fim, a autocorrelação serial dos 
resíduos foi avaliada pelo teste de Durbin–Watson, cujos valores próximos a 2 sugerem 
inexistência de autocorrelação significativa. 

Os resultados das regressões desta pesquisa estão divididos em 5 (cinco) tabelas, que 
representam as três equações destacadas na metodologia. De maneira geral, todos os modelos 
de análise (Equações 1, 2 e 3) se apresentaram significativos, com p-valor do teste F inferior 
ao nível de significância estabelecido de 10% e possuem R² com poder explicativo entre 
21,35% e 30,95%. A Tabela 4 ilustra a análise o risco fiscal representado pelas variáveis 
dependentes TAX_RISK e G_TAX_RISK, e considerando as variáveis do conselho de 
administração. 
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Tabela 4 – Equação 1: Risco Fiscal TAX_RISK e G_TAX_RISK x Conselho de Administração 

Variáveis Dependente TAX_RISK Dependente G_TAX_RISK   
Coef. Sig. Coef. Sig. FIV 

TAM_CA 0,0230 0,005*** 0,0294 0,015** 1,37 
INDEP_CA 0,2298 0,012** 0,1574 0,526 1,20 
FEM_CA -0,6963 0,032** -1,5618 0,026** 1,32 
SIZE 0,1131 0,000*** 0,2152 0,005*** 1,52 
LEV -0,4939 0,027** -0,7591 0,179 1,34 
ROA -0,0077 0,025** -0,0004 0,952 1,47 
CASH 0,6306 0,081* -1,1739 0,109 1,36 
DW  2,0479  1,8612    
R2  0,2276  0,2135    
P-value 0,000***  0,0028***   
Observações 480  480    
Robusta Sim  Sim   
Controle de ano e setor Sim  Sim    
Nota: * ,** e*** significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Fonte: Dados da pesquisa (2026). 
 

De acordo com a Tabela 4, todas as variáveis independentes apresentaram 
significância estatística na relação linear com a variável TAX_RISK de risco fiscal. Assim, 
tem-se que as variáveis independentes relacionadas ao conselho de administração TAM_CA e 
INDEP_CA apresentam coeficientes positivos de 0,0230 e de 0,2298, respectivamente. Dessa 
forma, sinaliza-se que o nível de risco fiscal tende a aumentar com um conselho de 
administração maior e mais independente. Ou seja, esse resultado foi contrário ao esperado, 
pois seguindo a tendência das pesquisas de Drake et al. (2019); Brühne e Schanz (2022); 
Saragih e Ali (2023) esperava-se que o nível de risco fiscal diminuísse com um conselho de 
administração maior e mais independente.  

Já a variável FEM_CA apresenta coeficiente negativo de -0,6963, sinalizando que o 
nível de risco fiscal tende a diminuir com a presença feminina maior na composição do 
conselho de administração. Portanto, esse resultado está seguindo o que foi disposto por 
Richardson et al. (2016), de que a elevada presença feminina no conselho de administração 
reduz a probabilidade de risco fiscal. Ressalta-se que as variáveis independentes referentes às 
características do conselho TAM_CA e FEM_CA continuam a serem significativas em 
relação a variável G_TAX_RISK de risco fiscal e sustentam seus sinais apresentados 
anteriormente.   

As variáveis SIZE (Tamanho) e CASH (Nível de caixa) apresentaram relação 
significativa e positiva com o risco fiscal, ou seja, empresas maiores e com mais recursos em 
caixa tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal. Já as variáveis LEV (Alavancagem) e 
ROA (Retorno sobre os ativos) apresentaram relação significativa e negativa com o risco 
fiscal, ou seja, empresas menos alavancadas e com menor retorno sobre os ativos tendem a 
estar mais expostas ao risco fiscal.  

Dessa forma, pelos resultados apresentados, há suporte para aceitar parcialmente a 
Hipótese 1 desse estudo, de que as características do conselho de administração possuem 
relação negativa com o risco fiscal, haja vista que a variável FEM_CA sinalizou que o nível 
de risco fiscal tende a diminuir com a presença feminina maior na composição do conselho de 
administração. Já essa hipótese foi rejeitada no sentido das variáveis de tamanho e 
independência. A Tabela 5 ilustra a análise do risco fiscal TAX_RISK e G_TAX_RISK com 
as dimensões do CEO Power. 

 
Tabela 5 – Equação 2: Risco Fiscal TAX_RISK e G_TAX_RISK x Dimensões do CEO Power 

Variáveis Dependente TAX_RISK Dependente G_TAX_RISK   
Coef. Sig. Coef. Sig. FIV 

POWER_ESTRUT -0,2646 0,008*** 0,7053 0,027** 1,12 
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POWER_PROP -0,0423 0,394 -0,1413 0,290 1,25 
POWER_ESPEC_I -0,1127 0,011** 0,0458 0,773 1,20 
POWER_ESPEC_II 0,0639 0,180 0,1003 0,418 1,25 
POWER_PREST -0,4206 0,001*** -0,5582 0,007*** 1,17 
SIZE 0,1275 0,000*** 0,2346 0,002*** 1,56 
LEV -0,3885 0,061* -0,6956 0,180 1,29 
ROA -0,0071 0,042** 0,0015 0,853 1,46 
CASH 0,6294 0,058* -0,8838 0,201 1,33 
DW  2,0123  1,8038   
R2  0,2367  0,2176   
P-value 0,0002***  0,0258**   
Observações 480  480    
Robusta Sim  Sim   
Controle de ano e setor Sim  Sim    
Nota: *, ** e*** significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Fonte: Elaborado pelos autores (2026). 

 
De modo geral, os resultados da Tabela 5 indicam que as dimensões poder especialista 

I (POWER_ESPEC_I) e poder de prestígio (POWER_PREST) apresentam coeficientes 
negativos e estatisticamente significativos em relação ao risco fiscal (TAX_RISK), sugerindo 
que CEOs com formação na área de negócios e aqueles com reconhecimento reputacional 
tendem a reduzir a exposição das empresas ao risco tributário. Esses achados estão alinhados 
às evidências reportadas por Garcia et al. (2022) e Brühne e Schanz (2022), que destacam o 
papel disciplinador do capital humano e reputacional na condução das decisões fiscais para 
mitigação a risco fiscal. 

Em relação ao poder estrutural (POWER_ESTRUT), verificou-se associação negativa 
e significativa com TAX_RISK, mas positiva e significativa com G_TAX_RISK, indicando 
resultados não convergentes entre as diferentes métricas de risco fiscal. Por sua vez, as 
variáveis poder de propriedade (POWER_PROP) e poder especialista II 
(POWER_ESPEC_II) não apresentaram significância estatística, não sendo possível 
identificar associação consistente com o risco fiscal. 

Quanto às variáveis de controle, o tamanho da empresa (SIZE) e o nível de caixa 
(CASH) mostraram relação positiva e significativa com TAX_RISK, sugerindo que empresas 
maiores e com maior disponibilidade de recursos tendem a apresentar maior exposição ao 
risco tributário. Em contraste, alavancagem (LEV) e rentabilidade (ROA) apresentaram 
associação negativa e significativa com TAX_RISK. 

Diante desses resultados, não se confirma a Hipótese 2, que previa relação positiva 
entre CEO Power e risco fiscal. As evidências indicam, ao contrário, que determinadas 
dimensões do poder do CEO — especialmente poder especialista e poder de prestígio — estão 
associadas à redução do risco fiscal. Esses achados sugerem que CEOs mais qualificados e 
com maior reputação no mercado podem adotar estratégias tributárias potencialmente 
agressivas, porém acompanhadas de maior cautela, evitando níveis elevados de risco de 
autuação. 

 
4.1. Análise dos Modelos de Moderação 

A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo que analisa a moderação do CEO Power 
com o tamanho do conselho influenciando o risco fiscal. 

 
Tabela 6 – Equação 3: Risco Fiscal x Moderação do CEO Power com o Tamanho do Conselho de 
Administração  

Variáveis Dependente TAX_RISK Dependente G_TAX_RISK   
Coef. Sig. Coef. Sig. FIV 

TAM_CA -0,0114 0,175 -0,0034 0,853 3,02 
POWER_ESTRUT -0,5227 0,034 0,9080 0,241 6,28 
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POWER_PROP -0,0592 0,594 0,0050 0,979 6,82 
POWER_ESPEC_I 0,3460 0,007 0,0546 0,864 7,54 
POWER_ESPEC_II -0,5598 0,001 -0,3487 0,225 6,42 
POWER_PREST -0,4494 0,057 -0,2733 0,529 14,53 
POWER_ESTRUT_TAM_CA 0,0568 0,035** -0,0121 0,894 7,84 
POWER_PROP_TAM_CA 0,0071 0,567 -0,0124 0,681 8,54 
POWER_ESPEC_I_TAM_CA -0,0574 0,001*** -0,0002 0,997 8,66 
POWER_ESPEC_II_TAM_CA 0,0748 0,000*** 0,0518 0,195 7,81 
POWER_PREST_TAM_CA 0,0039 0,861 -0,0307 0,525 14,50 
SIZE 0,1430 0,000*** 0,2286 0,001*** 1,76 
LEV -0,3180 0,120 -0,6312 0,246 1,34 
ROA -0,0051 0,106 0,0029 0,736 1,51 
CASH 0,5622 0,085* -1,1239 0,116 1,37 
DW  2,0007  1,7961   
R2  0,3095  0,2236   
P-value 0,0000***  0,0119**   
Observações 480  480   
Robusta Sim  Sim   
Controle de ano e setor Sim  Sim   
Nota: * ,** e*** significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Fonte: Dados da pesquisa (2026). 

 
Os resultados da Tabela 6 demostraram que os coeficientes das variáveis de 

moderação POWER_ESTRUT_TAM_CA, POWER_ESPEC_I_TAM_CA e 
POWER_ESPEC_II_TAM_CA são significativos a 5%, 1% e 1%, respectivamente. A 
variável POWER_ESTRUT_TAM_CA mostrou-se com sinal positivo, sugerindo que um 
CEO com poder estrutural na presença de um conselho de administração grande tende a 
aumentar a exposição ao risco fiscal para a empresa (proxy TAX_RISK). Já a variável 
POWER_ESPEC_I_TAM_CA apresentou-se negativa com o risco fiscal, sinalizando que o 
CEO Especialista I com formação na área de negócios administração, contábeis ou economia 
na presença de um conselho de administração grande tende a mitigar exposição ao risco fiscal 
(proxy TAX_RISK).  

Para a variável POWER_ESPEC_II_TAM_CA, que apresentou-se positiva com o 
risco fiscal, demonstrou que CEO Especialista II que já tenha tido experiência na gestão de 
outras companhias na presença de um conselho de administração grande tende a aumentar a 
exposição ao risco fiscal para a empresa (proxy TAX_RISK). Esses resultados da moderação 
do CEO Power com o tamanho do conselho de administração e risco fiscal foram contrários 
ao estudo de Sarhan et al. (2024), o qual sinalizou que grandes conselhos, em regra, cobram 
aos gestores a se comprometam com boas práticas de gestão com vista a mitigar riscos, pois 
grandes conselhos são muitas vezes caracterizados por um maior acompanhamento gerencial, 
uma vez que estão associados com maior diversidade na representação, pontos de vista, 
competências, experiência e conhecimento das partes interessadas. Ressalta-se que as 
variáveis moderadoras POWER_PROP_TAM_CA e POWER_PREST_TAM_CA não 
apresentaram coeficiente estatisticamente significativo a 10%. 

As variáveis de controle SIZE (Tamanho) e CASH (Nível de caixa) apresentaram 
relação significativa e positiva com o risco fiscal, ou seja, empresas maiores e com mais 
recursos em caixa tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal. A Tabela 7 apresenta a 
moderação do CEO Power com a independência do conselho de administração considerando 
as variáveis de risco fiscal TAX_RISK e G_TAX_RISK. 

 
Tabela 7 – Equação 3: Risco Fiscal x Moderação do CEO Power com a Independência do Conselho de 
Administração 

Variáveis Dependente TAX_RISK Dependente G_TAX_RISK   
Coef. Sig. Coef. Sig. FIV 

INDEP_CA 0,3616 0,064 -0,9341 0,126 4,40 
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POWER_ESTRUT 0,4618 0,058 2,2713 0,005 5,38 
POWER_PROP 0,0641 0,517 -0,2841 0,295 4,14 
POWER_ESPEC_I -0,1017 0,291 -0,1532 0,615 4,02 
POWER_ESPEC_II 0,2081 0,046 -0,2255 0,378 3,97 
POWER_PREST -0,7397 0,001 -0,8207 0,089 5,22 
POWER_ESTRUT_INDEP_CA -3,0355 0,002*** -6,9103 0,010** 5,26 
POWER_PROP_INDEP_CA -0,2392 0,273 0,3974 0,422 3,94 
POWER_ESPEC_I_INDEP_CA 0,0264 0,912 0,8920 0,349 4,76 
POWER_ESPEC II_INDEP_CA -0,3969 0,096* 1,0948 0,107 6,68 
POWER_PREST_INDEP_CA 0,8450 0,134 0,8186 0,393 5,08 
SIZE 0,1399 0,000*** 0,2530 0,001*** 1,63 
LEV -0,4530 0,029** -0,7102 0,186 1,33 
ROA -0,0072 0,046** 0,0021 0,813 1,49 
CASH 0,6682 0,049** -0,5845 0,408 1,36 
DW  2,0103  1,7932   
R2  0,2584  0,2347   
P-value 0,0001***  0,0082***   
Observações 480  480   
Robusta Sim  Sim   
Controle de ano e setor Sim  Sim   
Nota: * ,** e*** significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Fonte: Dados da pesquisa (2026). 

 
Os resultados da Tabela 7 revelam que o coeficiente da variável 

POWER_ESTRUT_INDEP_CA é significativo e negativo de -3,0355 e -6,9103 com as 
variáveis de risco fiscal TAX_RISK e G_TAX_RISK, respectivamente, mostrando que um 
CEO com poder estrutural na presença de um conselho de administração com maior 
independência tende a diminuir a exposição ao risco fiscal para companhia. A variável de 
moderação POWER_ESPEC II_INDEP_CA também apresentou-se com coeficiente 
significativo e negativo de -0,39698 com o risco fiscal, revelando que mesmo o CEO 
Especialista II que já tenha tido experiência na gestão de outras companhias na presença de 
um conselho de administração majoritariamente independente tende a diminuir a exposição ao 
risco fiscal para a empresa (proxy TAX_RISK). Em conformidade com esses resultados, a 
pesquisa de Richardson et al. (2013) forneceu evidências de que a independência do conselho 
de administração está significativamente associada e negativamente com o risco fiscal. As 
variáveis moderadoras POWER_PROP_INDEP_CA, POWER_ESPEC_I_INDEP_CA e 
POWER_PREST_INDEP_CA não apresentaram coeficientes estatisticamente significativos 
com o risco fiscal. 

As variáveis SIZE (Tamanho) e CASH (Nível de caixa) apresentaram relação 
significativa e positiva com o risco fiscal (TAX_RISK), ou seja, empresas maiores e com 
mais recursos em caixa tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal. Já as variáveis LEV 
(Alavancagem) e ROA (Retorno sobre os ativos) apresentaram relação significativa e negativa 
com o risco fiscal (TAX_RISK), ou seja, empresas menos alavancadas e com menor retorno 
sobre os ativos tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal (variável TAX_RISK). A 
Tabela 8 destaca os resultados do modelo que analisa a moderação do CEO Power com a 
participação feminina no conselho influenciando o risco fiscal. 

 
Tabela 8 – Equação 3: Risco Fiscal x Moderação do CEO Power com a Participação Feminina no Conselho 
de Administração 

Variáveis Dependente TAX_RISK Dependente G_TAX_RISK   
Coef. Sig. Coef. Sig. FIV 

FEM_CA -1,1227 0,006 -2,3015 0,002 3,54 
POWER_ESTRUT -0,3951 0,003 0,6931 0,109 1,72 
POWER_PROP -0,1533 0,024 -0,3006 0,090 2,86 
POWER_ESPEC_I -0,2079 0,007 -0,1326 0,486 2,64 
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POWER_ESPEC_II 0,0213 0,781 -0,0498 0,805 2,96 
POWER_PREST -0,6914 0,000 -0,7319 0,046 3,66 
POWER_ESTRUT_FEM_CA 1,0982 0,114 -0,4006 0,871 2,00 
POWER_PROP_FEM_CA 0,6441 0,132 1,0623 0,240 3,40 
POWER_ESPEC I_FEM_CA 0,4632 0,383 0,9817 0,413 3,48 
POWER_ESPEC II_FEM_CA 0,3036 0,499 1,0546 0,285 4,33 
POWER_PREST_FEM_CA 1,6501 0,011** 1,1220 0,441 3,84 
SIZE 0,1363 0,000*** 0,2508 0,003*** 1,70 
LEV -0,4632 0,042** -0,8783 0,146 1,41 
ROA -0,0081 0,021** -0,0010 0,899 1,50 
CASH 0,8680 0,021** -0,4426 0,515 1,37 
DW  2,0413  1,8209   
R2  0,2534  0,2255   
P-value 0,0003***  0,0294**   
Observações 480  480   
Robusta Sim  Sim   
Controle de ano e setor Sim  Sim   
Nota: * ,** e*** significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Fonte: Dados da pesquisa (2026). 

 
Os resultados da Tabela 8 revelam que apenas o coeficiente da variável de moderação 

POWER_PREST_FEM_CA é significativo e com sinal positivo, mostrando que existe 
associação com o risco fiscal. Ou seja, um CEO com poder de prestígio mesmo na presença 
de um conselho de administração com representativa participação feminina tende a aumentar 
a exposição ao risco fiscal para a organização (proxy TAX_RISK). Esse resultado é contrário 
ao estudo de Richardson et al. (2016), o qual externou que é razoável esperar que a presença 
feminina no conselho de administração possa reduzir significativamente a probabilidade de 
risco fiscal. Os coeficientes das variáveis de moderação POWER_ESTRUT_FEM_CA, 
POWER_PROP_FEM_CA, POWER_ESPEC I_FEM_CA e POWER_ESPEC II_FEM_CA 
não são significativos, mostrando que não existe associação com o risco fiscal. 

As variáveis SIZE (Tamanho) e CASH (Nível de caixa) apresentaram relação 
significativa e positiva com o risco fiscal (TAX_RISK), ou seja, empresas maiores e com 
mais recursos em caixa tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal. Já as variáveis LEV 
(Alavancagem) e ROA (Retorno sobre os ativos) apresentaram relação significativa e negativa 
com o risco fiscal (TAX_RISK), ou seja, empresas menos alavancadas e com menor retorno 
sobre os ativos tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal (variável TAX_RISK). 

Por fim, pela análise das tabelas 6, 7 e 8 que tratam da influência do CEO Power na 
relação entre conselho de administração e risco fiscal, notou-se que na moderação do CEO 
Power com o Tamanho do CA, os resultados sinalizaram para aumento da exposição ao risco 
fiscal; na moderação do CEO Power com a independência do CA, os resultados sinalizaram 
para diminuição a exposição ao risco fiscal para as empresas e; já na moderação do CEO 
Power com a participação feminina no CA, os resultados sinalizaram para aumento a 
exposição ao risco fiscal para as organizações. Desta forma, conforme os resultados obtidos, 
que sinalizaram em sua maioria para exposição ao risco fiscal, não é possível aceitar a 
Hipótese 3, de que o CEO Power possui efeito moderador na relação entre as características 
do conselho de administração para mitigação do risco fiscal. 

Desta forma, em linha com o estudo de Brahma e Economou (2024), uma possível 
justificativa para os resultados obtidos seria a de que a alta gestão está focada em realizar 
práticas tributárias agressivas, sem se preocupar com a importante gestão e controle do risco 
fiscal decorrentes da pressão crescente proveniente de diversas fontes, como conselho de 
administração, acionistas, auditoria interna, e fisco.  
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Considerações Finais 
O conselho de administração, como principal mecanismo de governança corporativa, 

atua na minimização da exposição das companhias aos riscos fiscais. Contudo, empresas 
lideradas por CEOs com elevado poder podem apresentar maior exposição a incertezas 
relacionadas ao cumprimento das obrigações tributárias, potencializando riscos fiscais. Assim, 
o objetivo deste estudo consistiu em analisar o efeito moderador do CEO com poder, no 
âmbito estrutural, de prestígio, de especialista e de propriedade na influência do conselho de 
administração para mitigação de práticas de risco fiscal.  

Para atingir esse objetivo 96 empresas não financeiras listadas na B3 foram analisadas, 
com dados de 2019 a 2023, representando um total de 480 observações organizadas em painel 
balanceado e sendo operacionalizadas por meio de regressão linear múltipla estimada por 
OLS com controle de efeitos fixos de setor e ano, através do software STATA®. Como 
proxies de risco fiscal utilizou-se as variáveis TAX_RISK e G_TAX_RISK, como proxies 
para mensuração das características do conselho de administração utilizou-se as variáveis 
TAM CA, INDEP CA e FEM CA e como proxies de CEO Power utilizou-se as variáveis 
POWER ESTRUT, POWER PROP, POWER ESPEC I, POWER ESPEC II e POWER 
PREST. 

A partir dos resultados encontrados observou-se que, em relação à influência do 
conselho de administração no risco fiscal, a participação feminina no conselho de 
administração influenciou na redução do risco fiscal; e o tamanho e a independência do 
conselho de administração influenciaram no aumento do risco fiscal. Já sobre a influência do 
CEO Power no risco fiscal não se confirmou relação positiva entre CEO Power e risco fiscal; 
ao contrário, dimensões como poder especialista e poder de prestígio mostraram associação 
com menor exposição ao risco, sugerindo que o CEO atua com cautela na condução de 
estratégias tributárias. 

Na moderação do CEO Power com o Tamanho do CA influenciando o risco fiscal, os 
resultados sinalizaram para aumento da exposição ao risco fiscal; na moderação do CEO 
Power com a independência do CA influenciando o risco fiscal, os resultados sinalizaram 
para diminuição a exposição ao risco fiscal para as empresas e; já na moderação do CEO 
Power com a participação feminina no CA influenciando o risco fiscal, os resultados 
sinalizaram para aumento a exposição ao risco fiscal para as organizações. 

Em geral, concluiu-se que o CEO Power na implementação de política fiscal 
corporativa tem influência na relação com conselho de administração analisado sob ótica das 
características como tamanho, independência e participação feminina para expor as 
companhias ao maior risco fiscal. Quando o conselho de administração, atuando para 
mitigação de risco fiscal, tem sua eficiência reduzida pela influência do CEO Power, pode-se 
perceber que nessa situação o interesse particular do gestor está acima dos interesses da 
organização, o que por consequência afetará o valor patrimonial da companhia. 

Por fim, reconhece-se que o recorte temporal escolhido (2019 a 2023) configura uma 
limitação do estudo, pois, devido ao prazo prescricional dos créditos tributários, talvez não 
seja possível captar ciclos mais longos de exposição ao risco fiscal ou perceber mudanças 
significativas na governança, visto que fenômenos fiscais tendem a apresentar evolução lenta, 
muitas vezes superior a cinco anos, o que pode restringir a leitura de suas repercussões no 
decorrer do período observado. Além disso, nem todos os dados necessários para o cálculo 
das variáveis estavam disponíveis, haja vista que na coleta de dados havia limitações de 
empresas sem informações sobre IR e CSLL corrente, sem informações sobre LAIR, sem 
informações sobre dívidas de Longo Prazo, sem informações sobre caixa e equiv. de caixa, 
sem dados para todos os 5 anos da pesquisa e sem negociação na B3. 

Para pesquisas futuras e possível pauta de pesquisa para os próximos anos, propõe-se 
ampliar o recorte temporal da pesquisa para captar ciclos mais longos de exposição ao risco 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

fiscal ou perceber mudanças significativas na governança, bem como recomende-se aumentar 
o número de empresas pesquisadas em bolsa de valores de outros países, visando abordar 
realidades distintas sobre CEO Power, características do conselho de administração e risco 
fiscal.  
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