2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International
Conference on Accounting

EFEITO MODERADOR DO CEO POWER NA RELACAO ENTRE CARACTERISTICAS DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO E PRATICAS DE RISCO FISCAL

RONALDO FABIANO DE SOUZA ANTUNES
Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFRJ
ALINI DA SILVA

Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFRJ

Resumo

O objetivo desta pesquisa foi analisar o efeito moderador do Diretor Presidente (CEO) com
poder, no ambito estrutural, de prestigio, de especialista e de propriedade na relacao entre as
caracteristicas do conselho de administra¢do e praticas de risco fiscal. As varidveis de risco
fiscal e controle foram coletadas na Refinitiv®. Ja os dados relacionados ao conselho de
administracdo ¢ ao CEO Power foram coletados no Formulario de Referéncia (FRE) no
website da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A amostra deste estudo correspondeu a 96 empresas
ndo-financeiras de capital aberto listadas na B3 no periodo de 2019 a 2023, totalizando 480
observagdes organizadas em painel balanceado. Os resultados sinalizaram que em relagdo as
caracteristicas do conselho de administracdo, a presenca feminina apresentou influéncia
significativa para a redugdo do risco fiscal, enquanto o tamanho e a independéncia do
conselho apresentaram relagdo significativa e positiva com o risco fiscal. Quanto ao CEO
Power, nao se confirmou relagao direta e positiva entre CEO Power e risco fiscal; ao
contrario, dimensdes como poder especialista e poder de prestigio mostraram associa¢ao
significativa com menor exposi¢ao ao risco, sugerindo que o CEO atua com cautela na
condugdo de estratégias tributdrias. Quanto a moderagdo, observou-se que o CEO teve
influéncia na relagao do conselho de administracdo (tamanho, independéncia e participagdo
feminina) para expor as companhias ao maior risco fiscal. Tais evidéncias contribuem para
sinalizar aos investidores a respeito da influéncia que o CEO poderoso tem em relacao ao
conselho de administragdo para realizar praticas tributarias que exponham as companhias ao
risco fiscal, de forma que poderd influenciar esses usuarios na tomada de decisao para manter,
aumentar ou diminuir seu patrimonio na companhia. Também, amplia a literatura emergente
sobre poder do CEO Power, conselho de administragao e risco fiscal, ao integrar esses
construtos em uma mesma estrutura analitica.

Palavras-chave: CEO Power; Conselho de Administracdo; Risco Fiscal; Empresas
Brasileiras.
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1. Introducao

O CEO ¢ o agente mais influente de uma organizacdo, em que sua influéncia nas
decisdes corporativas pode ser explicada a luz de suas bases cognitivas e de seus valores
(Hambrick & Mason, 1984). A Teoria dos Escaldes Superiores (TES) trata de forma
aprofundada o papel dos gestores de alto nivel (CEO) nas organizagdes, e de acordo com
Hambrick e Mason (1984) busca explicar as estratégias organizacionais ¢ o desempenho das
entidades a partir da analise de caracteristicas pessoais daqueles que participam do processo
de gestao organizacional, ou seja, o alto escalao.

A incluéncia do CEO pode decorrer de caracteristicas observaveis, como remuneragao
e dualidade de fungdo, ou de caracteristicas ndo observaveis, como o poder (Costa, 2024).
Nobrega et al. (2022) destacam que os CEOs sdo responsaveis pelas operacdes estratégicas e,
consequentemente, pelo desempenho geral e de longo prazo das organizagdes.

Em relacdo ao poder do CEO nas organizagdes, segundo Finkelstein (1992), o seu
poder se divide nas seguintes dimensoes: (a) poder estrutural, que se baseia na estrutura
organizacional formal e autoridade hierarquica; (b) poder de propriedade, que ¢ entendido
como o atribuido ao CEO em funcao de sua capacidade de atuar como acionista ou em nome
de acionistas; (c) poder de especialista, que se refere a capacidade do CEO em lidar com
contingéncias, a partir das experiéncias relevantes vivenciadas anteriormente; e (d) poder de
prestigio, que se vincula ao prestigio e status social do CEO frente aos diferentes ambientes
institucionais corporativos existentes.

Assim, dada a importancia do CEO na defini¢do das estratégias empresariais, este
pode influenciar diversas decisdes organizacionais, inclusive aquelas relacionadas a exposicao
ao risco fiscal. Diante da politica fiscal corporativa adotada pelo CEO da empresa, geralmente
orientada @ minimizagdo do pagamento de impostos e potencialmente capaz de expor a
companhia a riscos tributarios, evidencia-se a necessidade das organizagdes ponderarem o
custo-beneficio entre economias fiscais decorrentes de menor recolhimento de tributos e
possiveis penalidades associadas a exposi¢do a riscos tributarios (Martinez & Coutinho,
2024).

Complementarmente a isso, o gerenciamento de riscos fiscais constitui atualmente um
dos principais objetivos das organizagdes (Ghoshal, 1987; Sunder, 2015). Em estudo de
revisdo da literatura sobre risco fiscal corporativo, Saragih e Ali (2023). apontam que o risco
fiscal pode decorrer de planejamento tributario inadequado, risco econdmico, incerteza na
legislagdo tributdria ou processamento impreciso de informacdes. Ademais, quando a posi¢ao
tributaria corporativa € incerta, ela se associa ao risco tributario (Ftouhi & Ghardallou, 2020).
Nesse sentido, considera-se o risco tributario um construto relevante, ja analisado por Drake
et al. (2019) e Dantas et al. (2022).

Desso modo, observa-se que o CEO com poder na organizacdo possui relacdo com as
decisdes tributarias. No que tange as decisdes corporativas, o CEO ¢ o agente maximo
(Corréa et al., 2024). Entretanto, as decisdes como um todo, inclusive as de cunho fiscal,
também fazem parte do trabalho de monitoramento da governanga corporativa (Richardson et
al., 2013). O conselho de administragdo (CA) ¢ o principal 6rgdo de governanga corporativa
(GC) de uma empresa, sendo responsavel por monitorar os executivos € por implementar
politicas, 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 ndo se envolva em atividades destinadas
principalmente a evitar impostos corporativos por meio de praticas ilegais (Richardson et al.,
2013). O IBGC (2023, p. 17) conceitua GC como um “sistema formado por principios, regras,
estruturas e processos pelo qual as organizagdes sao dirigidas e monitoradas, com vistas a
geracdo de valor sustentavel para a organizacdo, para seus sOcios € para a sociedade em
geral”.
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Por conseguinte, o conselho de administra¢do, principal mecanismo da GC, apresenta
eficacia a partir de suas caracteristicas, em que as caracteristicas do CA a serem tratadas no
constructo desta pesquisa sdo tamanho, independéncia e género. Quanto a caracteristica de
tamanho, o cddigo de governanga corporativa do IBGC (2023) dispde que um conselho deva
ter nimero suficiente de membros para garantir a diversidade de perspectivas no processo
decisorio e nao inviabilizar a produtividade e efetividade da dindmica, sendo uma referéncia
possivel, um nlimero impar entre cinco € nove membros.

Relativo a independéncia do CA, por exemplo, o estudo de Yermack (1996) sinalizou
que um conselho com mais membros independentes melhoraria o desempenho das
organizagdes € acrescentaria maior riqueza aos proprietarios. Ja em relagdo ao género,
Richardson et al. (2016) externaram que conselhos de administragdo com diversidade de
género (com participagdo igualitdria de homens e mulheres) se envolvem em discussdes mais
aprofundadas, que poderiam ser minimizadas por conselhos de administragao exclusivamente
ou majoritariamente masculinos.

Considerando que o risco fiscal constitui pratica monitorada pelo conselho de
administracdo, mas potencialmente influenciada por executivos detentores de poder, esta
pesquisa busca responder ao seguinte problema: qual ¢ o o efeito moderador do CEO com
poder, no ambito estrutural, de prestigio, de especialista e de propriedade na influéncia do
conselho de administracdo para mitigagdo de praticas de risco fiscal? Assim, o objetivo
principal do estudo consiste em avaliar o efeito moderador do CEO com poder, no ambito
estrutural, de prestigio, de especialista e de propriedade na relacdo entre conselho de
administracao e praticas de risco fiscal.

Cabe ressaltar que, embora a literatura tenha avangado na compreensdo do papel do
CEO e do conselho de administracdo nas diversas decisdes corporativas, ainda se observa
uma importante lacuna no campo tributario relacionada ao risco fiscal. Estudos anteriores
investigaram o risco fiscal de forma isolada (Dasgupta & Hilary, 2010; Marinho & Machado,
2024; Martinez & Coutinho, 2024) contudo, sdo escassas as pesquisas que incorporam esse
construto as quatro dimensoes cléassicas do poder do CEO propostas por Finkelstein (1992),
bem como as caracteristicas do conselho de administragao.

Nesse sentido, este estudo apresenta algumas contribuigdes importantes: a primeira
estd relacionada em indicar as proprias empresas se a influéncia do CEO Power sobre as
caracteristicas de supervisdo do conselho de administragdo referentes as praticas de risco
fiscal impactam a qualidade da governancga corporativa na boa gestdo empresarial. A segunda,
consiste em sinalizar aos investidores a respeito da influéncia que o CEO poderoso tem em
relacdo ao conselho de administracdo para realizar praticas tributdrias que exponham as
companhias ao risco fiscal, de forma que podera influenciar esses usudrios na tomada de
decisdo para manter, aumentar ou diminuir seu patriménio na companhia. Por fim, o estudo
amplia a literatura emergente sobre poder do CEO Power, conselho de administragdo e risco
fiscal, ao integrar esses construtos em uma mesma estrutura analitica.

2. Hipoteses da Pesquisa

O conselho de administragdo ¢ um mecanismo de governanga corporativa em uma
companhia capaz de mitigar exposicdo ao risco fiscal (Parente & Machado Filho, 2020).
Richardson et al. (2013) ressaltam que o conselho de administracao € o responsavel final pela
implementagdo de politicas, processos e sistemas para garantir que o risco fiscal seja
minimizado na empresa. Ainda, segundo esses autores, isso envolve garantir que a empresa
ndo 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 governanca corporativa a favor do conselho de

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting
administracdo. Desse modo, um sistema de gestdo de riscos eficaz permite que o conselho de
administracdo monitore e gerencie riscos fiscais decorrentes de praticas tributdrias praticadas
pelo CEO (Richardson et al., 2016).

Viérios estudos examinaram praticas especificas de gestao de riscos fiscais no cendrio
empresarial. Por exemplo, Gallemore e Labro (2015) sugerem que as empresas podem reduzir
o risco fiscal por meio da instalagdo de um ambiente de informagdo interno eficaz. J4 Bauer
(2016) relata que o controle interno possui mecanismos que podem ajudar a area tributdria na
identificacdo de ineficiéncias e riscos tributarios, podendo, assim, contribuir para maior
sustentabilidade dos resultados fiscais. Para Lemos (2023) o gerenciamento de riscos fiscais
pode estar relacionado tanto ao correto calculo dos tributos a pagar quanto ao cumprimento
das obrigacdes tributarias acessorias.

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

Em relacdo as caracteristicas do conselho de administracao tratadas nesta pesquisa,
quanto a caracteristica tamanho, a pesquisa de Sarhan et. al (2024) verificaram que grandes
conselhos de administracdo incentivam a minimizagao ao risco fiscal nas empresas. Relativo a
independéncia do conselho de administragdo, Yeung (2010) concluiu que o aumento no
numero de membros independentes no conselho melhora a governanga corporativa da
companhia, e que isso leva a uma politica fiscal rigorosa minimizando o risco fiscal. J& em
relagdo ao género, o estudo de Richardson et al. (2016) examinou o impacto das mulheres no
conselho de administragdo em empresas na Australia e chegou a conclusdo de que a presenca
feminina (ou seja, mais de um membro do sexo feminino) no conselho de administragao
reduziu a probabilidade de risco fiscal.

Assim, considerando estes argumentos de que caracteristicas como tamanho,
independéncia e diversidade no conselho podem lhe conceder maior qualidade, o que por
consequéncia pode influenciar a politica fiscal corporativa da empresa, estabeleceu-se a
primeira hipotese de pesquisa:

Hipotese 1: As caracteristicas do conselho de administracdo possuem relagdo negativa com o
risco fiscal.

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

O poder estrutural baseia-se na estrutura organizacional formal e autoridade
hierarquica, devido ao seu papel na empresa (Finkelstein, 1992). O poder de propriedade ¢
entendido como o poder atribuido ao CEO em fun¢do de sua capacidade de atuar como
acionista ou em nome de acionistas (Finkelstein, 1992). O poder de especialista refere-se a
capacidade do CEO em lidar com contingéncias, a partir das experiéncias relevantes
vivenciadas anteriormente (Finkelstein, 1992). E o poder de prestigio refere-se ao prestigio e
status social do CEO frente aos diferentes ambientes institucionais corporativos existentes
(Finkelstein, 1992).

Além disso, Phillips (2003) identifica que a remuneragdo de gestores de unidades de
negocios atrelada a apuragdo de tributos tende a ampliar o risco fiscal. Segundo o autor, ao
vincular a compensagdao ao desempenho tributario, cria-se incentivo econdémico direto a
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reducdo das despesas fiscais, o que pode estimular praticas mais agressivas de planejamento
tributario. De modo complementar, Kubick e Masli (2016) evidenciam que a perspectiva de
promocao a cargos hierarquicamente superiores exerce efeito positivo sobre a assuncdo de
riscos tributarios, na medida em que a competicao interna entre executivos pode incentiva-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 Administragdo apresentam niveis mais elevados de evasdo ou elisdo fiscal. Embora tais
praticas possam resultar em economia tributaria no curto prazo, também podem aumentar a
exposicao ao risco fiscal e as respectivas contingéncias tributarias.

A luz desse arcabougo tedrico-empirico, estabelece-se a segunda hipotese de pesquisa,
que indica que diretores executivos que concentram maior poder organizacional tendem a
adotar decisdes estratégicas que elevam a exposi¢do da empresa ao risco fiscal (Garcia et al.,
2022; Brahma & Economou, 2024; Costa, 2024).

Hipotese 2: O CEO Power possui relagdo positiva com o risco fiscal.

O poder que o CEO exerce em relagdo as diferentes politicas corporativas da
organizagdo, inclusive a politica tributaria, foi objeto do estudo de Brahma e Economou
(2024), que resultou em uma relacdo negativa e outra positiva. Ou seja, nessa pesquisa o
resultado negativo do CEO Power no desempenho das empresas foi atribuido a teoria da
agéncia, onde os CEOs perseguem os seus proprios interesses, conduzindo assim a uma
governanga corporativa fraca. J4 o resultado positivo dessa pesquisa se referiu ao
monitoramento eficaz do conselho de administragdo em relagdo as decisdes corporativas
praticadas pelo CEO Power-.

O CEO normalmente ¢ o0 membro mais poderoso da organizagdo, que sofre supervisao
por parte do CA (Maitlis, 2004). Ainda segundo Maitlis (2004), o CEO tem influéncia
significativa nas decisdes organizacionais, de acordo com o poder que lhe foi atribuido.
Inclusive, o CEO pode exercer seu poder para reduzir decisdes do conselho de administragao
em tema da area tributdria expondo a organizagao ao risco fiscal (Mayer, 2024). Finkelstein
(1992) ressalta que ¢ importante identificar o poder que o CEO exerce nas decisdes da
organizagdo, bem como ¢ necessario compreender a natureza desse poder.

De acordo com Nobrega et al. (2022), os CEOs s3o os responsaveis pelas operagdes
estratégicas e consequentemente pelo desempenho geral e a longo prazo das organizagdes. Ja
no que tange as decisdes corporativas na area tributaria, Martinez e Martins (2019), justificam
que os CEOs utilizam-se da gestao dos impostos para maximizar os ganhos dos investidores,
controlarem os riscos com as inspecdes fiscais, estabelecerem padrdes de sua remuneracio e
respondem as expectativas do mercado, uma vez que as despesas tributarias influenciam
diretamente os precos dos ativos.

Assim, estabelece-se a terceira hipdtese de pesquisa a qual indica que o CEO com
poder pode reduzir a eficiéncia do conselho de administragio em matéria tributaria em,
consequentemente, mitigar o risco fiscal.

Hipotese 3: O CEO Power possui efeito moderador na relagdo entre as caracteristicas do
conselho de administra¢do para a mitigacdo do risco fiscal.

Com o intuito de melhor entendimento das hipoteses e relagcdes estabelecidas,
apresenta-se o desenho da pesquisa na figura 1.
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Figura 1 — Desenho de pesquisa
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

O desenho da pesquisa apresentdo tem a seguinte perspectiva: o conselho de
administracdo atuando na redu¢do de praticas de risco fiscal pode ter sua eficiéncia reduzida
pela influéncia do CEO Power na organizagao.

3. Procedimentos Metodologicos

Quanto a metodologia deste estudo, no que se refere aos objetivos o delineamento ¢ de
natureza descritiva; quanto aos procedimentos, documental; e, em relacdo a abordagem do
problema, quantitativa. A populagdo do estudo refere-se as empresas nao financeiras listadas
na B3 no periodo de 2019 a 2023, e a amostra ¢ constituida pelas empresas que apresentaram
os dados necessarios para a analise, como as informag¢des de todas as varidveis dependentes,
independentes e de controle utilizadas na pesquisa.

A exclusao da amostra de empresas financeiras se faz necessaria pelo fato de que estas
institui¢des apresentam caracteristicas contabeis e tributarias diferenciadas em relagcdo aos
demais setores, como aliquotas de Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribui¢ao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) distintas em diferentes periodos (Garcia et al., 2022).

O recorte temporal deu-se em virtude de que no Brasil a acdo para a cobranca do
crédito tributario para o fisco prescreve em cinco anos (artigo 174 da Lei n°® 5.172, de 25 de
outubro de 1966), de forma que, apos o prazo prescricional, o crédito tributario nao pode mais
ser cobrado judicialmente pelo fisco. Além disso, é considerado os ultimos cinco anos com
dados anuais disponiveis no momento da coleta. A Tabela 1 apresenta a composicdo da
populacdo e amostra analisada pelo estudo.

Tabela 1 - Composi¢iio da populacio e amostra

Populacio e amostra Observacoes

Populacio — Observacdes iniciais da B3 329
() Sem informagdo sobre IR ¢ CSLL corrente -43
() Sem informagdo sobre LAIR -2
() Sem informagdo sobre dividas de LP -127
() Sem informagdes sobre caixa e equiv. de caixa -21
() Sem dados para todos os 5 anos da pesquisa -7
(-) Sem negocia¢do na B3 em todos os anos -33
= Amostra Final 96
(x) Anos analisados 5
= Total de Observacoes 480

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

A coleta dos dados, no que tange as informag¢des econOmicas e financeiras
relacionados ao risco fiscal e as varidveis de controle, se deu junto a base de dados
Refinitiv®. Ja a coleta dos dados relacionados ao conselho de administragdo e ao CEO Power
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foi realizada no documento Formuldrio de Referéncia (FRE) (capitulos 6, 7, 12 e 15)
disponibilizado no website da B3. Porém, em relacdao aos dados do CEO Power com poder de
prestigio, ressalta-se que os mesmos foram coletados da Revista Forbes (Melhor CEO do
Brasil) e do Jornal Valor Economico (CEO de Valor). E, por fim, para a tabulagdao dos dados
utilizou-se de planilhas eletronicas do Excel, que, posteriormente, foram analisadas no
programa estatistico STATA®, versao 13.0.

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

Tabela 2 — Constructo da Pesquisa

. x . s Calculo/
Dimensao | Variavel Descricio Fonte Dados Autores
Desvio Padrao do CashERT do
. iodo t-4 para t. Em que
Desvio Padrao do Perlodio 4 b ] q )
_ TAX RISK | CashERT do periodo CashETR ¢ medido por: Tributos | Drake et al. (2019);
= -4 para t sobre os Lucros Totais Pagos / Dantas et al. (2022)
& : Lucro antes dos Tributos
?} Refinitiv
E Desvio Padrdo do GAAPERT do
. - iodo t4 para t. Em que
54 Desvio Padrio do pberto .
Q . .
£ | G_TAX_RIS | GAAPERT do periodo | SAAPETR &medido por: Totalde | py o o1 (2019),
K t-4 para despesas com [RPJ ¢ CSLL / Dantas et al. (2022)
para. Resultado antes do IRPJ e CSLL '
(LAIR)
Refinitiv
Quantidade de membros no CA égﬁ?ﬁ:% Lsgéfé
TAM CA Tamanho do CA Formulério de referéncia — Itens
12.5/6 ¢ 73 (2006), Bradley e
- ) ) Chen (2011)
Eﬂ) Bradley e Chen
= Percentual de membros (201D) Rlchardson,
5 . ~ Taylor & Lanis,
g Percentual de independentes em relagéo ao total 2016. Kovermann ¢
E INDEP CA membros de membros do CA ’
2z . .. . Velte, 2019,
= independentes no CA | Formuldrio de referéncia — Itens 2
£ 12.5/6 ¢ 7.3 Dagostini, 2023,
3 ’ ' Sarhan, Elmagrhi &
° Elkhashen, 2024
2 Bradley e Chen
= (2011); Richardson,
2 Taylor & Lanis
g Proporcao de pessoas Propor¢ao de mulheres no CA Y
o Lo g N (2016), Kovermann
FEM CA do sexo feminino no Formulario de referéncia — Itens
CA 12.5/6 673 e Velte (2019),
’ ’ Dagostini (2023),
Sarhan, Elmagrhi &
Elkhashen (2024)
Variavel dummy, sendo 1 para o Finkelstein (1992),
. CEO que também ¢é Presidente do | Adams et al. (2005),
6 POWER Poder estrutural Conselho de Administragdo ¢ 0 Liu e Jiraporn
E ESTRUT caso contrario. (2010), Korkeamaki,
= Formulario de referéncia — Itens Liljeblom &
= 12.5/6¢7.3 Pasternack (2017)
2 Variavel dummy, sendo 1 quando o
Qo CEO ¢ um dos 5 principais
8 PI?S)E’R Poder de propriedade acionistas e 0 caso contrario. Finkelstein (1992)

Formulario de referéncia - Itens
15.12¢6.1/2

www.congressousp.fipecafi.org



26°

USP International
Conference on Accounting

research and practice

Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future

POWER
ESPEC1

Poder especialista [

Variavel dummy, sendo 1 para o
CEO com formagao na area de
negocios (Administragao,
Contabeis ou Economia) e 0 caso
contrario.
Formulario de referéncia— Itens
12.5/6 7.3

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

POWER
ESPEC I

Poder especialista I1

Variavel dummy, sendo 1 para o
CEO com experiéncias na gestao
de outras empresas e 0 caso
contrario.
Formulario de referéncia— Itens
12.5/6e7.3

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

POWER
PREST

Poder de prestigio

Variavel em que 0 representa o
CEO que ndo ganhou nenhum
prémio e 1 representa o0 CEO que
ganhou prémio(s) na Revista
Forbes (Melhor CEO do Brasil) e
do Jornal Valor Econdmico (CEO
de Valor).

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

SIZE

Tamanho da empresa

Ln do ativo total do ano anterior
Refinitiv

Martinez e Motta
(2020)

LEV

Alavancagem da
empresa

Dividas 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)

Variaveis de Controle
VO

CASH

Nivel de caixa da
empresa

Caixa + Equivalentes de caixa /
Ativo total do ano anterior
Refinitiv

Martinez e Salles
(2018)

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

As variaveis de controle sdo representadas nesse trabalho pelas proxies Tamanho
(SIZE), Alavancagem (LEV), Retorno sobre os ativos (ROA) e Nivel de Caixa da Empresa
(CASH). A selecao das mesmas foi feita a partir dos estudos anteriores que discutiram temas
relacionados ao CEO Power, a caracteristicas do conselho de administragdo, a agressividade
tributaria e ao risco fiscal (Martins, 2020; Hasan et al., 2017; Martinez & Salles, 2018;
Martinez & Motta, 2020). Com base nas varidveis apresentadas no Tabela 2 acima, delimitou-
se as equacdes de pesquisa.

RFij = BO + B1CAij + B2VCij + &i (Eql)
RFij = B0 + B1CPij + B2VCij + &i (Eq2)
RFij = B0 + P1CAij + B2CPij + B3CA * CPij + P4VCij+&i  (Eq3)

Em que:

RF: corresponde ao risco fiscal;

CA: corresponde as caracteristicas do conselho de administragao;

CP: corresponde as dimensdes de CEO power;

CA*CP: corresponde a interagao entre as variaveis de CEO power com as de conselho de
administracao.

VC: corresponde as variaveis de controle.

Ressalta-se que as equagdes foram testadas considerando as duas dependentes de risco
fiscal, em que a equagdo um responde a hipotese 1, equacdo 2 a hipdtese 2 e equagdo 3 a
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hipotese 3, em que a equagdo 3 apresenta moderacdo separada de cada variavel do conselho
de administracdo com as variaveis de CEO Power. A andlise foi por meio de estatistica
descritiva e regressdes. As regressdes foram estimadas por modelos Ordinary Least Squares
(OLS), com winsoriza¢do de outliers, andlise de pressupostos, com controle de setor e ano.

4. Descri¢cao e Analise dos Resultados

Na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis dependentes,
independentes e de controle da pesquisa, compreendendo o periodo de 2019 a 2023. As
variaveis de CEO power por serem categéricas sdo analisadas em sequéncia por sua
frequéncia. Foi identificada a presenca de outliers e, por isso, todas as varidveis foram
winsorizadas nos percentis 1 e 99 (1%).

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
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 Padrdo do CashERT do periodo t-4 para t; G TAX RISK = desvio Padrdo do GAAP ERT
do periodo 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 = nivel de caixa da empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Ao longo do periodo analisado, as varidveis dependentes do estudo (TAX RISK e
G _TAX RISK), que capturam o risco fiscal, apresentaram desvios-padrdo superiores as
respectivas médias, evidenciando elevada dispersao dos dados. Esse comportamento indica
significativa heterogeneidade entre as observagdes e maior variabilidade em torno da média.
Conforme argumentam Drake et al. (2019), niveis mais elevados de dispersao podem refletir
maior exposicdo das companhias ao risco fiscal.

Especificamente em relagdo a TAX RISK, observa-se média positiva e desvio-padrao
de 0,6167, o que revela consideravel variabilidade entre as empresas da amostra e sugere
maior exposi¢do ao risco tributario. Esse resultado € consistente com a abordagem adotada
por Drake et al. (2019), que definem a TAX RISK como o desvio-padrdo 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 tributario.

No que se refere a proxy G_ TAX RISK, identificou-se desvio-padrao de 1,7126 ¢
valor maximo de 15,5727. Embora a média observada seja de 0,5067, a amplitude dos dados
sugere a existéncia de empresas com niveis substancialmente elevados de risco fiscal. Dessa
forma, os resultados descritivos confirmam a presenca de exposi¢do relevante ao risco fiscal
na amostra, em linha com as evidéncias apresentadas por Drake et al. (2019).

No tocante as caracteristicas do conselho de administragdo, verificou-se que o
tamanho médio do conselho (TAM_CA) é de nove membros. De acordo com Andrade et al.
(2009), os codigos de boas praticas de governanga recomendam conselhos compostos por
cinco a nove integrantes. Assim, a média identificada indica que as empresas analisadas
tendem a observar as recomendagdes previstas nos codigos de governanga corporativa
divulgados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC). A varidvel 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 sdo independentes. Em relacdo a diversidade de género, a varidvel FEM CA
apresentou média de 0,1348, sugerindo baixa participa¢do feminina nos conselhos. O valor
maximo de 0,4167 revela que, em algumas companhias, a representatividade feminina pode
alcancar 41,67%.

Quanto as variaveis 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, nivel moderado de endividamento, desempenho positivo e proporcao relativamente
reduzida de caixa.

No que se refere as dimensdes do CEO Power, observa-se que o poder estrutural
(POWER _ESTRUT) apresenta valor igual a 0 em 95,83% das observagdes, indicando que, na
maioria dos casos, nao hd dualidade de fungdes entre CEO e presidente do conselho de
administragdo. Apenas 4,17% dos casos registram acimulo dessas posi¢cdes. Em relagdo ao
poder de propriedade (POWER PROP), 85,63% das observagdes indicam que o CEO nao
figura entre os cinco principais acionistas da companhia, enquanto 14,38% revelam
participagdo relevante na estrutura acionaria.

No que concerne ao poder especialista I (POWER ESPEC I), 59,79% das
observagoes indicam auséncia de formacdo do CEO na area de negdcios (administragao,
contabilidade ou economia), ao passo que 40,21% demonstram formacdo nessas areas. Ja o
poder especialista II (POWER _ESPEC II) evidencia que 43,54% dos CEOs ndo possuem
experiéncia prévia na gestdo de outras empresas, enquanto 56,46% apresentam experiéncia
gerencial anterior. Quanto ao poder de prestigio (POWER PREST), 93,54% das observagdes
indicam que os CEOs ndo receberam premiacdes por desempenho gerencial, enquanto 6,46%
correspondem a executivos reconhecidos por sua atuagao.

Seguindo a analise, para atender ao objetivo da pesquisa, empregou-se a técnica de
dados em painel, com estimacao por regressao linear multipla via Ordinary Least Squares
(OLS), incluindo efeitos fixos de setor e ano. As andlises foram realizadas no software
STATA®, adotando-se nivel de significAncia de 10%.

Foram examinados os pressupostos classicos do modelo. A normalidade dos residuos
foi avaliada pelos testes Skewness/Kurtosis e Shapiro—Francia. Embora algumas variaveis
tenham rejeitado a hipdtese nula de normalidade ao nivel de 10%, esse pressuposto pode ser
flexibilizado em amostras de maior dimensdo (n = 480), conforme Favero e Belfiore (2017).
A presenga de heterocedasticidade, identificada pelo teste de White, foi corrigida por meio da
estimagao com erros-padrao robustos, em linha com Gujarati e Porter (2011).

Adicionalmente, a multicolinearidade foi verificada pelo Fator de Inflacdo da
Variancia (VIF), cujos valores permaneceram abaixo do limite critico de 10 (VIF maximo =
1,56), indicando auséncia de problemas relevantes. Por fim, a autocorrelagdo serial dos
residuos foi avaliada pelo teste de Durbin—Watson, cujos valores proximos a 2 sugerem
inexisténcia de autocorrelagdo significativa.

Os resultados das regressdes desta pesquisa estao divididos em 5 (cinco) tabelas, que
representam as trés equagdes destacadas na metodologia. De maneira geral, todos os modelos
de analise (Equagdes 1, 2 e 3) se apresentaram significativos, com p-valor do teste F inferior
ao nivel de significncia estabelecido de 10% e possuem R? com poder explicativo entre
21,35% e 30,95%. A Tabela 4 ilustra a analise o risco fiscal representado pelas varidveis
dependentes TAX RISK e G TAX RISK, e considerando as varidveis do conselho de
administracao.
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Tabela 4 — Equacéo 1: Risco Fiscal TAX RISK e G_TAX RISK x Conselho de Administracéio

Variaveis
TAM_CA
INDEP_CA
FEM_CA
SIZE
LEV
ROA
CASH
DW
R2
P-value
Observagoes
Robusta
Controle de ano e setor

Dependente TAX RISK

Coef.
0,0230
0,2298
-0,6963
0,1131
-0,4939
-0,0077
0,6306
2,0479
0,2276

0,000%**
480
Sim
Sim

Sig.
0,005%**
0,012%%*
0,032%*
0,000%**
0,027%**
0,025%*
0,081%*

Dependente G_TAX_ RISK

Coef.
0,0294
0,1574
-1,5618
0,2152
-0,7591
-0,0004
-1,1739
1,8612
0,2135

0,0028***
480
Sim
Sim

Sig.
0,015%*
0,526
0,026**
0,005%**
0,179
0,952
0,109

FIV
1,37
1,20
1,32
1,52
1,34
1,47
1,36

Nota: * ** e*** gignificAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

De acordo com a Tabela 4, todas as varidveis independentes apresentaram
significancia estatistica na relacdo linear com a varidvel TAX RISK de risco fiscal. Assim,
tem-se que as variaveis independentes relacionadas ao conselho de administragdo TAM CA e
INDEP_CA apresentam coeficientes positivos de 0,0230 e de 0,2298, respectivamente. Dessa
forma, sinaliza-se que o nivel de risco fiscal tende a aumentar com um conselho de
administragdo maior e mais independente. Ou seja, esse resultado foi contrario ao esperado,
pois seguindo a tendéncia das pesquisas de Drake et al. (2019); Brithne e Schanz (2022);
Saragih e Ali (2023) esperava-se que o nivel de risco fiscal diminuisse com um conselho de

administracdo maior e mais independente.

Ja a varidvel FEM_CA apresenta coeficiente negativo de -0,6963, sinalizando que o
nivel de risco fiscal tende a diminuir com a presenca feminina maior na composi¢ao do
conselho de administragdo. Portanto, esse resultado estd seguindo o que foi disposto por
Richardson et al. (2016), de que a elevada presenga feminina no conselho de administragdo
reduz a probabilidade de risco fiscal. Ressalta-se que as varidveis independentes referentes as
caracteristicas do conselho TAM CA e FEM CA continuam a serem significativas em
relacdo a varidvel G TAX RISK de risco fiscal e sustentam seus sinais apresentados

anteriormente.

As variaveis SIZE (Tamanho) e CASH (Nivel de caixa) apresentaram relacdo
significativa e positiva com o risco fiscal, ou seja, empresas maiores € com mais recursos em
caixa tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal. Ja as varidveis LEV (Alavancagem) e
ROA (Retorno sobre os ativos) apresentaram relacdo 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, ha suporte para aceitar parcialmente a
Hipotese 1 desse estudo, de que as caracteristicas do conselho de administragdo possuem
relagdo negativa com o risco fiscal, haja vista que a varidvel FEM_CA sinalizou que o nivel
de risco fiscal tende a diminuir com a presenca feminina maior na composi¢ao do conselho de
administracdo. J& essa hipdtese foi rejeitada no sentido das variaveis de tamanho e
independéncia. A Tabela 5 ilustra a andlise do risco fiscal TAX RISK e G TAX RISK com
as dimensdes do CEO Power.

Tabela 5 — Equacéo 2: Risco Fiscal TAX RISK e G TAX RISK x Dimensdes do CEO Power

Variaveis

POWER_ESTRUT

Dependente TAX RISK

Coef.
-0,2646

Sig.
0,008%**

Dependente G_ TAX RISK

Coef.
0,7053
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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 11 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
R? 0,2367 0,2176
P-value 0,0002%*** 0,0258**
Observagoes 480 480
Robusta Sim Sim
Controle de ano ¢ setor Sim Sim

Nota: *, ** ¢*** gignificancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

De modo geral, os resultados da Tabela 5 indicam que as dimensdes poder especialista
I (POWER ESPEC I) e poder de prestigio (POWER PREST) apresentam coeficientes
negativos e estatisticamente significativos em relacdo ao risco fiscal (TAX RISK), sugerindo
que CEOs com formacdo na area de negocios e aqueles com reconhecimento reputacional
tendem a reduzir a exposi¢ao das empresas ao risco tributdrio. Esses achados estdo alinhados
as evidéncias reportadas por Garcia et al. (2022) e Brithne e Schanz (2022), que destacam o
papel disciplinador do capital humano e reputacional na conducdo das decisdes fiscais para
mitigacdo a risco fiscal.

Em relacdo ao poder estrutural (POWER _ESTRUT), verificou-se associacao negativa
e significativa com TAX RISK, mas positiva e significativa com G_TAX RISK, indicando
resultados ndo convergentes entre as diferentes métricas de risco fiscal. Por sua vez, as
varidveis poder de propriedade (POWER PROP) e poder especialista II
(POWER_ESPEC II) ndo apresentaram significancia estatistica, ndo sendo possivel
identificar associacao consistente com o risco fiscal.

Quanto as variaveis de controle, o tamanho da empresa (SIZE) e o nivel de caixa
(CASH) mostraram relagdo positiva e significativa com TAX RISK, sugerindo que empresas
maiores ¢ com maior disponibilidade de recursos tendem a apresentar maior exposi¢ao ao
risco tributdrio. Em contraste, alavancagem (LEV) e rentabilidade (ROA) apresentaram
associagdo negativa e significativa com TAX RISK.

Diante desses resultados, ndo se confirma a Hipodtese 2, que previa relagdo positiva
entre CEO Power e risco fiscal. As evidéncias indicam, ao contrario, que determinadas
dimensdes do poder do CEO — especialmente poder especialista e poder de prestigio — estao
associadas a reducdo do risco fiscal. Esses achados sugerem que CEOs mais qualificados e
com maior reputacdo no mercado podem adotar estratégias tributarias potencialmente
agressivas, porém acompanhadas de maior cautela, evitando niveis elevados de risco de
autuagao.

4.1. Analise dos Modelos de Moderacao
A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo que analisa a moderagdao do CEO Power
com o tamanho do conselho influenciando o risco fiscal.

Tabela 6 — Equagdo 3: Risco Fiscal x Moderacdo do CEO Power com o Tamanho do Conselho de
Administracao

Dependente TAX RISK Dependente G_TAX_ RISK

Variaveis

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 1 0,3460 0,007 0,0546 0,864 7,54
POWER_ESPEC 11 -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
R? 0,3095 0,2236
P-value 0,0000%** 0,0119**
Observagoes 480 480
Robusta Sim Sim
Controle de ano e setor Sim Sim

Nota: * ** e*** gignificAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Os resultados da Tabela 6 demostraram que os coeficientes das varidveis de
moderacao POWER_ESTRUT TAM _CA, POWER_ESPEC I TAM CA e
POWER _ESPEC II TAM CA sao significativos a 5%, 1% e 1%, respectivamente. A
varidvel POWER _ESTRUT TAM CA mostrou-se com sinal positivo, sugerindo que um
CEO com poder estrutural na presenga de um conselho de administragdo grande tende a
aumentar a exposi¢ao ao risco fiscal para a empresa (proxy TAX RISK). Ja a variavel
POWER ESPEC I TAM CA apresentou-se negativa com o risco fiscal, sinalizando que o
CEO Especialista I com formagao na area de negocios administragdo, contdbeis ou economia
na presenca de um conselho de administracdo grande tende a mitigar exposic¢ao ao risco fiscal
(proxy TAX RISK).

Para a varidvel POWER ESPEC II TAM CA, que apresentou-se positiva com o
risco fiscal, demonstrou que CEO Especialista II que ja tenha tido experiéncia na gestdo de
outras companhias na presenca de um conselho de administracdo grande tende a aumentar a
exposicdo ao risco fiscal para a empresa (proxy TAX RISK). Esses resultados da moderagao
do CEO Power com o tamanho do conselho de administragdo e risco fiscal foram contrarios
ao estudo de Sarhan et al. (2024), o qual sinalizou que grandes conselhos, em regra, cobram
aos gestores a se comprometam com boas praticas de gestdo com vista a mitigar riscos, pois
grandes conselhos sdo muitas vezes caracterizados por um maior acompanhamento gerencial,
uma vez que estdo associados com maior diversidade na representacdo, pontos de vista,
competéncias, experiéncia e conhecimento das partes interessadas. Ressalta-se que as
varidveis moderadoras POWER PROP TAM CA e POWER PREST TAM CA nao
apresentaram coeficiente estatisticamente significativo a 10%.

As variaveis de controle SIZE (Tamanho) e CASH (Nivel de caixa) apresentaram
relacdo significativa e positiva com o risco fiscal, ou seja, empresas maiores € com mais
recursos em caixa tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal. A Tabela 7 apresenta a
modera¢ao do CEO Power com a independéncia do conselho de administragdo considerando
as variaveis de risco fiscal TAX RISK e G TAX RISK.

Tabela 7 — Equacio 3: Risco Fiscal x Moderagao do CEO Power com a Independéncia do Conselho de

Administraciao
Varidveis 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 1 -0,1017 0,291 -0,1532 0,615 4,02
POWER_ESPEC 11 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
R? 0,2584 0,2347
P-value 0,0001*** 0,0082%%*%*
Observagodes 480 480
Robusta Sim Sim
Controle de ano e setor Sim Sim

Nota: * ** e*** gignificancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Os resultados da Tabela 7 revelam que o coeficiente da variavel
POWER _ESTRUT INDEP CA ¢ significativo e negativo de -3,0355 e -6,9103 com as
varidveis de risco fiscal TAX RISK e G_TAX RISK, respectivamente, mostrando que um
CEO com poder estrutural na presenga de um conselho de administragdo com maior
independéncia tende a diminuir a exposi¢do ao risco fiscal para companhia. A varidvel de
moderagdo 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 ja tenha tido experiéncia na gestdo de outras companhias na presenca de
um conselho de administracdo majoritariamente independente tende a diminuir a exposi¢ao ao
risco fiscal para a empresa (proxy TAX RISK). Em conformidade com esses resultados, a
pesquisa de Richardson et al. (2013) forneceu evidéncias de que a independéncia do conselho
de administracdo estd significativamente associada e negativamente com o risco fiscal. As
varidveis moderadoras POWER PROP INDEP CA, POWER ESPEC I INDEP CA e
POWER PREST INDEP CA nido apresentaram coeficientes estatisticamente significativos
com o risco fiscal.

As varidveis SIZE (Tamanho) e CASH (Nivel de caixa) apresentaram relagdo
significativa e positiva com o risco fiscal (TAX RISK), ou seja, empresas maiores € com
mais recursos em caixa tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal. Ja as variaveis LEV
(Alavancagem) e ROA (Retorno sobre os ativos) apresentaram relacdo 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 (varidvel TAX RISK). A
Tabela 8 destaca os resultados do modelo que analisa a moderagdo do CEO Power com a
participacdo feminina no conselho influenciando o risco fiscal.

Tabela 8 — Equacio 3: Risco Fiscal x Modera¢io do CEO Power com a Participacdo Feminina no Conselho
de Administracio

Variaveis

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 1 -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 1 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
R? 0,2534 0,2255
P-value 0,0003*** 0,0294**
Observagoes 480 480
Robusta Sim Sim
Controle de ano ¢ setor Sim Sim

Nota: * ** e*** gignificAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Os resultados da Tabela 8 revelam que apenas o coeficiente da varidvel de moderacao
POWER PREST FEM CA ¢ significativo e com sinal positivo, mostrando que existe
associa¢do com o risco fiscal. Ou seja, um CEO com poder de prestigio mesmo na presenca
de um conselho de administracdo com representativa participacao feminina tende a aumentar
a exposic¢do ao risco fiscal para a organizagdo (proxy TAX RISK). Esse resultado ¢ contrario
ao estudo de Richardson et al. (2016), o qual externou que ¢ razoavel esperar que a presenca
feminina no conselho de administragdo possa reduzir significativamente a probabilidade de
risco fiscal. Os coeficientes das varidveis de moderagio POWER ESTRUT FEM CA,
POWER PROP _FEM CA, POWER ESPEC I FEM CA e¢ POWER ESPEC II FEM CA
nao sao significativos, mostrando que nao existe associacdo com o risco fiscal.

As variaveis SIZE (Tamanho) e CASH (Nivel de caixa) apresentaram relacdo
significativa e positiva com o risco fiscal (TAX RISK), ou seja, empresas maiores € com
mais recursos em caixa tendem a estarem mais expostas ao risco fiscal. Ja as varidveis LEV
(Alavancagem) e ROA (Retorno sobre os ativos) apresentaram relagdo 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 (varidvel TAX RISK).

Por fim, pela anélise das tabelas 6, 7 e 8 que tratam da influéncia do CEO Power na
relagdo entre conselho de administracdo e risco fiscal, notou-se que na moderagao do CEO
Power com o Tamanho do CA, os resultados sinalizaram para aumento da exposi¢ao ao risco
fiscal; na moderacdo do CEO Power com a independéncia do CA, os resultados sinalizaram
para diminui¢do a exposicdo ao risco fiscal para as empresas ¢; ja na moderacdo do CEO
Power com a participagdo feminina no CA, os resultados sinalizaram para aumento a
exposi¢ao ao risco fiscal para as organizagdes. Desta forma, conforme os resultados obtidos,
que sinalizaram em sua maioria para exposi¢do ao risco fiscal, ndo ¢ possivel aceitar a
Hipdtese 3, de que o CEO Power possui efeito moderador na relagdo entre as caracteristicas
do conselho de administragao para mitigagao do risco fiscal.

Desta forma, em linha com o estudo de Brahma e Economou (2024), uma possivel
justificativa para os resultados obtidos seria a de que a alta gestdo esta focada em realizar
praticas tributarias agressivas, sem se preocupar com a importante gestdo e controle do risco
fiscal decorrentes da pressdo crescente proveniente de diversas fontes, como conselho de
administracao, acionistas, auditoria interna, ¢ fisco.
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Consideracoes Finais

O conselho de administragao, como principal mecanismo de governanga corporativa,
atua na minimiza¢cdo da exposi¢do das companhias aos riscos fiscais. Contudo, empresas
lideradas por CEOs com elevado poder podem apresentar maior exposicdo a incertezas
relacionadas ao cumprimento das obrigacdes tributarias, potencializando riscos fiscais. Assim,
0 objetivo deste estudo consistiu em analisar o efeito moderador do CEO com poder, no
ambito estrutural, de prestigio, de especialista e de propriedade na influéncia do conselho de
administracao para mitigacao de praticas de risco fiscal.

Para atingir esse objetivo 96 empresas nao financeiras listadas na B3 foram analisadas,
com dados de 2019 a 2023, representando um total de 480 observagdes organizadas em painel
balanceado e sendo operacionalizadas por meio de regressdo linear multipla estimada por
OLS com controle de efeitos fixos de setor e ano, através do software STATA®. Como
proxies de risco fiscal utilizou-se as varidveis TAX RISK e G_TAX RISK, como proxies
para mensuragao das caracteristicas do conselho de administragdo utilizou-se as variaveis
TAM CA, INDEP CA e FEM CA e como proxies de CEO Power utilizou-se as variaveis
POWER ESTRUT, POWER PROP, POWER ESPEC I, POWER ESPEC II ¢ POWER
PREST.

A partir dos resultados encontrados observou-se que, em relagdo a influéncia do
conselho de administragio no risco fiscal, a participacdo feminina no conselho de
administracao influenciou na reducao do risco fiscal; e o tamanho e a independéncia do
conselho de administra¢do influenciaram no aumento do risco fiscal. Ja sobre a influéncia do
CEO Power no risco fiscal ndo se confirmou relagao positiva entre CEO Power e risco fiscal;
ao contrario, dimensdes como poder especialista e poder de prestigio mostraram associagao
com menor exposi¢ao ao risco, sugerindo que o CEO atua com cautela na condugdo de
estratégias tributarias.

Na modera¢do do CEO Power com o Tamanho do CA influenciando o risco fiscal, os
resultados sinalizaram para aumento da exposi¢do ao risco fiscal; na moderacdo do CEO
Power com a independéncia do CA influenciando o risco fiscal, os resultados sinalizaram
para diminui¢do a exposicdo ao risco fiscal para as empresas e; ja na moderacdo do CEO
Power com a participacdo feminina no CA influenciando o risco fiscal, os resultados
sinalizaram para aumento a exposi¢ao ao risco fiscal para as organizagdes.

Em geral, concluiu-se que o CEO Power na implementagdo de politica fiscal
corporativa tem influéncia na relagdo com conselho de administragdo analisado sob Otica das
caracteristicas como tamanho, independéncia e participagdo feminina para expor as
companhias ao maior risco fiscal. Quando o conselho de administragdo, atuando para
mitigagdo de risco fiscal, tem sua eficiéncia reduzida pela influéncia do CEO Power, pode-se
perceber que nessa situagdo o interesse particular do gestor estd acima dos interesses da
organizacgdo, o que por consequéncia afetara o valor patrimonial da companbhia.

Por fim, reconhece-se que o recorte temporal escolhido (2019 a 2023) configura uma
limitagao do estudo, pois, devido ao prazo prescricional dos créditos tributarios, talvez nao
seja possivel captar ciclos mais longos de exposi¢cdo ao risco fiscal ou perceber mudangas
significativas na governanga, visto que fenomenos fiscais tendem a apresentar evolugdo lenta,
muitas vezes superior a cinco anos, o que pode restringir a leitura de suas repercussdes no
decorrer do periodo observado. Além disso, nem todos os dados necessarios para o célculo
das variaveis estavam disponiveis, haja vista que na coleta de dados havia limitagdes de
empresas sem informacdes sobre IR e CSLL corrente, sem informagdes sobre LAIR, sem
informagdes sobre dividas de Longo Prazo, sem informagdes sobre caixa e equiv. de caixa,
sem dados para todos os 5 anos da pesquisa e sem negociagdo na B3.

Para pesquisas futuras ¢ possivel pauta de pesquisa para os proximos anos, propde-se
ampliar o recorte temporal da pesquisa para captar ciclos mais longos de exposi¢cdo ao risco
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fiscal ou perceber mudangas significativas na governanga, bem como recomende-se aumentar
o numero de empresas pesquisadas em bolsa de valores de outros paises, visando abordar
realidades distintas sobre CEO Power, caracteristicas do conselho de administracao e risco
fiscal.
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