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RESUMO

Esse estudo tem como objetivo examinar a influéncia do Board Interlocking sobre a Qualidade da
Informacdo Contabil determinada a partir de um conjunto de meétricas de Gerenciamento de
Resultados, Tempestividade e Relevancia da Informacdo Contébil denominada de Portfolio
Approach proposta por Barth, Landsman e Lang (2008), adicionado do Conservadorismo
Condicional. Neste estudo, postula-se que o poder de monitoramento de Conselheiros pode ser
enfraquecido pelas maltiplas conexdes entre Conselhos e Diretorias. Nessa direcao, foram formuladas
quatro hipoteses de que o Board Interlocking exerceria efeito negativo sobre a Qualidade da
Informacdo Contabil aumentando o Gerenciamento de Resultados (H1), diminuindo o
Conservadorismo (H2), a Tempestividade (H3) e a Relevancia da Informacdo Contébil (H4). A
populacdo-alvo da pesquisa € o conjunto de empresas de capital aberto que divulgaram Formularios
de Referéncia nos anos de 2010 a 2015 por meio do website da Comissao de Valores Mobiliarios. Os
resultados mostraram que 79,34% das empresas abertas brasileiras realizaram Board Interlocking.
Entretanto, somente 17,83% do contingente de mais de 6000 integrantes de Conselhos de
Administracdo, Diretorias Executivas e Conselhos Fiscais formaram a totalidade das conexdes no
Brasil. Os principais resultados alcancados sdo de que Gerenciamento de Resultados,
Conservadorismo e Tempestividade da informacao contabil s&o indiferentes a incidéncia do Board
Interlocking. No entanto, em favor da hipotese H4, foi possivel observar maior Relevancia da
Informac&o Contabil ante a menor incidéncia de conexdes.
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ABSTRACT

This study aims to examine the influence of Board Interlocking on the Quality of Accounting
Information determined from a set of metrics of Earnings Management, Timeliness and Relevance of
Accounting Information defined as Portfolio Approach and proposed by Barth, Landsman and Lang
(2008), added by Conditional Conservatism. In this research, it is argued that the monitoring power
of Directors may be weakened by multiple connections among companies. In this sense, it was
formulated hypotheses that Board Interlocking would exert a negative effect on the Quality of
Accounting Information, increasing Earnings Management (H1), reducing the Conservatism (H2),
Timeliness (H3) and Relevance of Accounting Information (H4). The target population of the paper
is the set of opened companies that issued Reference Forms in the years 2010 to 2015 through the
website of the Brazilian Securities and Exchange Commission. It was presented that 79,34% of the
Brazilian open companies performed Board Interlocking. Nevertheless, only 17,83% of the
contingent of more than 6.000 members of Boards of Directors, Executive Boards and Fiscal Councils
formed the totality of the connections in Brazil. The main results observed are that the Earnings
Management, Conservatism and Timeliness of accounting information are indifferent to the incidence
of Board Interlocking. But, in favor of the H4 hypothesis, it was possible to observe a greater
relevance of accounting information associated to lower incidence of connections.

Keywords: Board Interlocking. Portfolio Approach. Busyboard.
RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo examinar la influencia del Board Interlocking sobre la Calidad de la
Informacion Contable determinada a partir de un conjunto de métricas de Gestion de Resultados,
Tempestividad y Relevancia de la Informacion Contable denominada de Portfolio Approach
propuesta por Barth, Landsman y Lang (2008) , agregado del Conservador Condicional. En este
estudio, se postula que el poder de monitoreo de Consejeros puede ser debilitado por las multiples
conexiones entre Consejos y Directorios. En esa direccion, se formularon cuatro hipétesis de que el
Board Interlocking ejercer un efecto negativo sobre la calidad de la informacion contable aumentando
la gestion de resultados (H1), disminuyendo el conservadurismo (H2), la tempestividad (H3) y la
relevancia de la informacion contable (H4). La poblacién objetivo de la investigacion es el conjunto
de empresas de capital abierto que divulgar formularios de referencia en los afios de 2010 a 2015 a
través del sitio web de la Comisidn de Valores Mobiliarios. Los resultados mostraron que el 79,34%
de las empresas abiertas brasilefias realizaron Board Interlocking. Sin embargo, sélo el 17,83% del
contingente de mas de 6000 integrantes de Consejos de Administracion, Directorios Ejecutivos y
Consejos Fiscales formaron la totalidad de las conexiones en Brasil. Los principales resultados
alcanzados son que la Gestion de Resultados, Conservador y Tempestividad de la informacién
contable son indiferentes a la incidencia del Board Interlocking. Sin embargo, en favor de la hipotesis
H4, fue posible observar mayor Relevancia de la Informacion Contable ante la menor incidencia de
conexiones.

Palabras clave: Board Interlocking. Portfolio Approach. Sobrecarga.
1 INTRODUCAO

Conselhos de Administracdo sdo oOrgdos de deliberacdo colegiada cujas competéncias
envolvem o monitoramento de riscos e a orientacdo de executivos para maximizacdo de retornos de
investimentos corporativos (Hermalin, & Weisbach, 1991; Fich, &White, 2001; Adams, Hermalin,
& Weisbach, 2010). No que concerne aos deveres de monitoramento ligados ao reporte de
Demonstragdes Financeiras, orgaos de regulacdo do Mercado de Capitais e organismos internacionais
tém exaltado a responsabilidade de supervisao dos Conselhos de Administracdo. Para a Organizagéo

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 15, n. 1, p. 106-130, jan./mar., 2019



108
A INFLUENCIA DO BOARD INTERLOCKING NA QUALIDADE DA INFORMAGCAO CONTABIL EM
EMPRESAS BRASILEIRAS

de Cooperacéo e de Desenvolvimento Econdmico (OCDE) os Conselhos de Administragédo devem
supervisionar o exercicio das atividades de executivos de maneira a assegurar a integridade dos
sistemas de contabilidade e de informag&o financeira da corporagdo com vistas a elevada qualidade
do reporte financeiro.

O Financial Reporting Concil (FRC) no Reino Unido indica que as Demonstragdes
Financeiras devem passar pela supervisdo do Conselho de Administracdo para que exista a ciéncia
sobre as bases contébeis nas quais as demonstrac6es foram elaboradas (FRC, 2016). Recomendacdes
semelhantes ligam os Conselhos de Administracdo as atribuigdes de “dever de cuidar” do reporte
financeiro também no Canada (Osler’s Guide to Directors’ responsability) e na Austrélia e Nova
Zelandia (Australian Institute of Company Directors e Directors’ Responsibilities for Financial
Reporting). No Brasil, a Lei 6404 de 1976 tornou obrigatdrio que Conselhos de Administracdo
fiscalizem a gestdo de diretores e examinem livros e papeis da companhia. A Comisséo de Valores
Mobiliarios do Brasil defende que Conselhos de Administracdo devem ter em sua composicao
membros de notorio conhecimento em financas e contabilidade dada sua responsabilidade em
compreender a sintaxe contébil de praticas adotadas (CVM, 2002).

A inquietacdo manifestada por reguladores e demais 6rgdos e instituicdes ao redor do mundo
atravessou a barreira pragmatico-normativa e progressos também foram observados no campo da
pesquisa empirica direcionada a observar a influéncia de Conselhos de Administracdo sobre o
conteudo das Demonstragdes Contabeis. A partir dos anos de 2000 investigagBes passaram a
examinar com desvelo o impacto de caracteristicas proprias de Conselhos de Administracdo como
tamanho, longevidade e composicdo sobre aspectos da informacdo contébil, tais como,
Gerenciamento de Resultados, Conservadorismo, Informatividade e Relevancia da Informacao
Contabil (Vafeas, 2000; Klein, 2002; Beeks, Pope, & Young, 2004; Ahmed, Houssain, & Adams,
2006; Firth, Fung, & Rui, 2007; Dimitropoulos, & Asteriou, 2010; Alves, 2011; Holtz, & Sarlo,
2014).

A Separacéo da Propriedade e Controle prevé que Conselheiros externos exercam papel vital
no monitoramento de Conselheiros internos e demais executivos da companhia. Fama e Jensen (1983)
defendem que o incentivo para que conselheiros externos sejam vistos como eximios supervisores é
o de que eles devem cuidar de sua reputacdo. No entanto, esse incentivo parece nao ser o Unico a
explicar o desempenho de individuos ocupantes de posi¢des de conselheiros (Macavoy, & Millstein,
2002), sobretudo quando se considera que Conselheiros externos podem, simultaneamente, ocupar
posicOes em empresas diferentes como Conselheiros, como Diretores executivos ou ainda as duas
posicdes, configurando a condicdo de Board Interlocking (Fich, & White, 2001).

Embora o conjunto de argumentos tedricos desenvolvido por Fama e Jensen (1983) descreva
0s incentivos que norteiam a atuacdo dos Conselheiros outsiders, os possiveis desdobramentos da
atuacao simultanea de Conselheiros em mais de uma corporacéo foram deixados de lado na discusséo
tedrica. Essa lacuna foi suprida por estudos empiricos que constataram limites para a capacidade de
supervisdo de Conselheiros outsiders envolvidos em Board Interlocking e o enfraquecimento de
poder de vigilancia de Conselhos de Administracdo com integrantes conectados. Evidéncias nessa
direcdo podem ser observadas nos estudos que associam a atuacdo de Conselhos de Administracao
na manipulacdo de opcles de a¢des (Bizjak, Lemmon, & Whitby, 2009); circunstancias envolvendo
destruicdo de Valor em combinacBes de negdcios (Cai, & Sevilir, 2012; Ishii, & Xuan, 2014);
valoracdo acionaria negativa e efeitos sobre o desempenho (Fich, & Shividasani, 2006; Santos, &
Silveira, 2007; Mendes, 2011); perda de poder de monitoramento quando da intensificagdo de
conexdes entre conselheiros e CEQ’s (Fracassi, & Tate, 2012), dentre outros.

Chiu, Teoh e Titan (2013) mostraram que conexdes na alta administracdo servem também de
veiculo para a pratica de manipulagdo de resultados contabeis. Evidenciaram que o Gerenciamento
de Resultados se propaga de forma semelhante a um virus, conferindo relagdo positiva entre a
formacdo de Board Interlocking e o Gerenciamento de Resultados. Mostraram, portanto, que a
Qualidade da Informacdo Contabil ndo passa incolume a interferéncia do oficio dos Conselhos de
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Administracdo conectados e seus achados concorreram para enfraquecer a ideia de que outsiders séo
eximios supervisores corporativos da informacdo financeira reportada ao mercado de capitais. Nos
anos seguintes ao estudo de Chiu et al. (2013) surgiram tanto achados na mesma linha do autor (Chen,
2011; Baccouche, & Omri, 2014; Shu, Yeh, Chiu, & Yang, 2015) quanto estudos em direcdo contraria
(Mindzak, 2013) e também evidéncias que podem ser considerados heterogéneas ao ponto de mostrar
indicios de que o Board Interlocking pode ser tanto nocivo quanto saudavel ao reporte financeiro
(Hashim, & Rahman, 2011; Felix, 2016), conferindo polariza¢éo a questdo nos paises em que o tema
fora abordado.

Considerando corporacgdes brasileiras de capital aberto, esse estudo tem como objetivo
examinar a influéncia. do Board Interlocking sobre a Qualidade da Informacéo Contabil determinada
a partir de um conjunto de métricas de Gerenciamento de Resultados, Tempestividade e Relevancia
da Informacdo Contabil denominada de Portfolio Approach proposta por Barth, Landsman e Lang
(2008). Postula-se que o poder de monitoramento de Conselheiros pode ser enfraquecido pelas
multiplas conexdes entre Conselhos e Diretorias em razdo da imposicao de limites para supervisao
atenta de agdes e decisdes consideradas fundamentais para a condugéo exitosa de suas atribuicdes
(Loderer, & Peyer, 2002; Fich, & Shivdasani, 2006; Santos, & Silveria, 2007; Jiraporn, Davidson,
Dadalt, & Ning, 2009; Ahn et al. 2010; Cooper, 2012).

Esta pesquisa apresenta pelo menos duas contribuicbes. A primeira esta em explorar a
interferéncia de companhias conectados, tanto na forma do board interlocking propriamente dito
como na forma de sobrecarga de conexdes, sobre o conteddo da informacao contabil partilhado entre
corporacOes brasileiras de capital aberto e usuarios externos. Ressalte-se que a perspectiva de
qualidade da informacdo contabil sustentada nessa investigacdo preocupa-se em utilizar um conjunto
de métricas diversificado e consolidado no campo de estudos empiricos em contabilidade. Dessa
forma, os achados que o estudo busca obter ndo estdo restritos a medidas isoladas de qualidade
informacional da contabilidade no Brasil.

Os vinculos que formam o Board Interlocking sdo representados por corporacdes. No entanto,
conexdes ocorrem preliminarmente entre individuos. Este estudo considerou a integralidade de
conexdes existentes em empresas brasileiras de capital aberto permitindo a mensuragédo exata de lagos
no nivel da firma e no nivel de integrantes de alta administracdo que compdem essas corporacoes.
Nesse sentido, a contribuicdo desse trabalho realca o estudo da ligacao entre o Board Interlocking e
qualidade da informacéo contabil sem desprezar o alcance que conexdes pode ter.

2 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 Gerenciamento de Resultados

Nas fungdes dos Conselhos de Administracdo estdo aquelas genericamente definidas como
Decisdes de Controle. Beasly (1996) defende que funcbes de Decisdo de Controle incluem o
monitoramento da qualidade do reporte financeiro ao publico. Por sua vez, Vafeas (2000) argumenta
que os Conselhos de Administracdo sdo responsaveis em monitorar a qualidade da informacgéo para
evitar que gestores, por interesses individuais, manipulem resultados. Salienta ainda que
caracteristicas como o volume de Conselheiros e a presenca de membros outsiders influenciam na
capacidade de supervisao dos Conselhos em néo deixar que o reporte financeiro seja deteriorado pelo
exercicio da discricionariedade do gestor. Evidéncias adicionais sobre o poder monitorador dos
Conselhos de Administracdo em conter a discricionariedade gestor sdo mencionadas por Peasnell,
Pope e Young (2000), Klein (2002), Sarkar, Sarkar e Sen (2008) e Geraldes (2011). Desse modo, o
Conselho de Administracdo atua como um mecanismo limitador para acdo potencialmente
oportunista do Gestor.

Entretanto, em pesquisas que examinaram o desempenho dos Conselhos de Administracdo em
contornar de problemas de agéncia h4 um subgrupo de estudos que realcam o Board Interlocking
como um fendmeno extenuante da capacidade de monitoramento do Conselho sobre a
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discricionariedade da gestdo (Loderer, & Peyer, 2002; Fich, & Shivdasani, 2006; Davidson et al.,
2009; Ahn et al., 2010; Cooper, & Uzum, 2010; Fracassi, & Tate, 2002; Hallock, 1997; Fich, &
White, 2003; Larcker, Richardson, Seary, & Tuna, 2005). Nessa mesma tematica, também se incluem
as investigacoes que evidenciaram a influéncia de Conselhos de Administracdo conectados sobre a
manipulacdo de resultados contabeis, as quais conferiram tanto influéncia salutar do Board
Interlocking sobre o Gerenciamento de Resultados (Norman, Takian, & Mohd, 2005; Mindkak, 2013;
Shu, Yeh, Chiu, & Yang, 2015, Tham, Nigar, & Harjinder, 2016; Javanshirinejad, & Aghabeigi,
2016); como influéncia prejudicial (Markarian, & Parbonetti, 2009; Felix, 2016.); e outros estudos
que apesentaram resultados com interpretacdes em duas dire¢Oes a exemplo de Hashim e Rahman
(2011) que encontraram influéncia ndo-linear negativa do Board Interlocking sobre o nivel de
Gerenciamento de Resultados e Chiu et al. (2013) que mostraram a utilizacdo do Board Interlocking
tanto para propagacdo de politicas contabeis deterioradoras da Qualidade da Informacdo Contabil
como para transmissdo de préaticas capazes de melhorar o reporte financeiro ao mercado de capitais.

Levando em consideracdo evidéncias nacionais e internacionais de que a exposicdo a
sobrecarga de atribuicfes de executivos com participacdo em multiplos Conselhos de Administracédo
deterioraria o poder se supervisdo dos Conselhos e que isso pode obstaculizar a capacidade dos
Conselhos de supervisionar atos e decisdes da gestdo; e tendo em vista indicios de profuséo de praticas
de suavizacdo de resultados em redes formadas por Conselheiros de empresas brasileiras (Ribeiro, &
Colauto, 2016), estabelece-se a seguinte hipotese:

H1: O Board Interlocking exerce influéncia negativa sobre a Qualidade da Informagdo Contébil
aumentando o nivel de Gerenciamento de Resultados de empresa brasileiras.

2.2 Conservadorismo Contabil

Watts (2003) argumenta que gestores tém incentivos para esconder perdas, pois temem ser
desligados da funcdo que ocupam. Ao admitir perdas ou reconhecer que aceitaram projetos de
investimentos cujos fluxos de caixa apresentaram vieses de estimativas que o tornaram viaveis,
gestores podem levar o Conselho de Administracéo, e até mesmo investidores, a requerer a remogao
daqueles de suas posicdes. Expde que o Conservadorismo restringe 0 comportamento oportunista
porque equilibra o viés da informacdo gerada pela gestdo, salientando-o como uma caracteristica
intermediadora capaz atenuar a assimetria de informacdo entre Conselhos de Administracdo e a
Gestao.

A visdo difundida por Watts (2003) sobre a incumbéncia dos Conselhos de Administragdo em
preservar o reporte financeiro conservador corrobora o argumento de Hermalin e Weisbach (2001)
quando estes defendem que a fungdo econémica dos Conselhos de Administracdo consiste em ajudar
as corporacdes a resolver problemas de conflitos de agéncia. Mesmo a despeito de imperfeigdes,
assumem que os Conselhos de Administracdo representam parte da solucdo de mercado para 0s
problemas contratuais da firma. Nessa linha, existem indicios que ligam caracteristicas de Conselhos
de Administracdo e o Conservadorismo contabil. Ahmed e Duellman (2007) mostraram existir
relacdo negativa entre o Conservadorismo e a proporc¢do de Conselheiros insiders. No entanto, essa
relacdo se alterna para positiva ao se considerar Conselheiros externos, o que sugere ser a presenca
de Conselheiros ndo pertencentes & companhia um mecanismo de governanga que potencializa o
reporte financeiro conservador. Embora existam evidéncias de fraca relacdo entre a presenca de
conselheiros externos e o conservadorismo contabil (Beeks et al., 2004), parte significativa dos
achados acompanham Ahmed e Duellman (2007), a exemplo de Garcia et al. (2007) e Dimitropoulos
e Asteriou (2010).

Na linha de estudos que examinaram a interferéncia dos Conselhos de Administracao sobre a
qualidade da informacdo contabil, leva-se em consideragdo que parte das funcdes de Conselhos de
Administracdo envolve o exercicio da vigilancia sobre a qualidade da informacao contida no reporte
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financeiro, e que fungdes dos Conselhos podem ser prejudicadas pelo fenémeno Board Interlocking,
estabelece-se a seguinte hipdtese:

H2: O Board Interlocking exerce influéncia negativa sobre a Qualidade da Informagdo Contéabil
diminuindo o Conservadorismo contabil de empresas brasileiras.

2.3 Tempestividade da Informagao Contabil

No Brasil, a Estrutura Conceitual para Elaboracdo de Demonstragdes Contabeis define a
Tempestividade como um atributo no qual a corporacdo disponibiliza a informacdo financeira ao
tempo de torna-la oportunamente util para decisfes de seus usuarios. No Pronunciamento Contabil,
define-se a Tempestividade como uma caracteristica qualitativa da informac&o contabil e enuncia que
a informacdo mais antiga é sempre de menor utilidade. Entretanto, ndo desconsidera que
determinados tipos de usuarios podem necessitar avaliar os desdobramentos de informacdes geradas
no passado em funcdo da necessidade de avaliar tendéncias.

Tendo-se como premissa as evidéncias de estudos prévios nos quais umas das caracteristicas
do reporte de lucros de alta qualidade é que perdas sdo reconhecidas quando ocorrem, ao inves de
serem diferidas ao longo de periodos sucessivos, e conforme discutido na segunda hip6tese, que a
revelacdo de resultados bons envolve um nivel mais elevado de verificabilidade, pode-se argumentar
que Tempestividade e o Conservadorismo sdo qualidades informacionais interligadas e intrinsecas.

Ao levar em conta que Gestores tém incentivos para esconder ou mascarar resultados ao ponto
de influenciar a percepcéo de diversos destinatarios da informacéo contabil e que o Conservadorismo
contabil € um mecanismo potencialmente capaz de restringir 0 comportamento oportunista da gestéo,
é possivel intuir que maior nivel de Conservadorismo esteja ligado a maior nivel de Tempestividade.

Almeida (2010) constatou que Tempestividade é um atributo observavel nas Demonstrac6es
Contabeis de empresas brasileiras. Mostrou que o nivel de concentracdo de mercado tem efeito sobre
a qualidade do reporte financeiro ao mercado de capitais. Também utilizando o Portfolio Approach
proposto por Barth et al. 2008, evidenciou que qudo mais elevado for o nivel de concorréncia, maior
sera a disciplina imposta pelos mercados as empresas competidoras em termos de escolhas contabeis,
as quais se refletem na Tempestividade e Conservadorismo Contabil. Silva (2013) evidenciou que a
adocdo integral as normas internacionais de contabilidade no Brasil nos anos de 2010 e 2011 tornou
as Demonstracdes Contabeis mais tempestivas e, portanto, comparativamente mais oportunas no
propdsito de avaliar riscos e estabelecer estimativas mais precisas sobre o desempenho das
corporagoes.

Ao levar com consideracdo que parte das fungdes de Conselhos de Administragdo envolve o
exercicio da vigilancia sobre a qualidade da informacdo do reporte financeiro e que fungdes e
composicdo dos Conselhos podem ser prejudicadas pelo fenémeno Board Interlocking, estabelece-se
que:

H3: O fendbmeno Board Interlocking exerce influéncia negativa sobre a Qualidade da Informacéo
Contabil diminuindo a Tempestividade da informacéo contabil de empresas brasileiras.

2.4 Relevancia da Informagao Contabil

Barth etal. (p.78,2001) argumentam que “pesquisas sobre Relevancia da Informagao Contabil
podem se harmonizar as pesquisas relacionadas ao conservadorismo, sobretudo para estudar as
implicagOes da relagdo entre valores contabeis e valores de mercado”. Defendem que a pesquisa sobre
Relevancia da Informacdo Contabil é a base para se estabelecer que determinadas praticas de
contabilidade financeira sejam percebidas por investidores como sendo conservadoras.

A compreensdo relacionada aos fatores potencialmente capazes de explicar o aumento (ou
diminuigdo) da Relevancia da Informacdo Contébil passa também pela investigacdo da participacao
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das corporagdes no processo de evidenciacdo da informacdo financeira ao usuario. Nessa linha de
investigacao, dada a concentracdo de autoridade e responsabilidade legal formalmente estabelecidas,
o0s Conselhos de Administragdo se mostram como agentes de participagéo distinta.

Funcdes de Decisdes de Gestdo e Decisdes de Controle sdo desempenhadas por Conselhos de
Administracdo das corporacbes (Fama, & Jensen, 1983). Partindo desse poder de deliberacéo e
delegacéo, espera-se que a diligéncia dos Conselhos de Administracéo alcance o processo de geracao
e reporte de informacOes financeiras. Sob a perspectiva do reporte financeiro, uma consequéncia
desejavel de governanca corporativa é a expectativa de alta na Qualidade da Informacdo Contabil
(Habib, & Azim, 2008). Especificamente, espera-se que quando Conselhos de Administracéo
apresentam desempenho eficaz no processo de monitoramento da gestdo e que os valores contabeis
guardem correlacdo ao preco das a¢des, mostrando-se Uteis ao investidor.

Vafeas (2000) evidencia que a capacidade informativa dos lucros sobre o retorno das acdes se
torna uma relacdo mais pronunciada em corporagdes cujos Conselhos de Administracdo séo menos
numerosos, embora ndo tenha observado a mesma intensidade ao examinar o poder de moderacéo de
conselheiros outsides nessa relacdo. Habib e Azim (2008) evidenciaram que a Relevéncia da
Informacdo Contabil é influenciada pelo tamanho do Conselho de Administracdo e, diferente de
Vafeas (2000), observaram que a independéncia do Conselho tem efeito sobre a Relevancia da
Informacéo Contabil. Embora seja possivel encontrar resultados contrarios (Alkdai E Hanefah, 2012),
as evidéncias apontam majoritariamente que caracteristicas estruturais dos Conselhos de
administracao afetam significativamente a relacéo entre saldos contabeis e precos de acdes, tornado,
portanto a informac&o contébil mais Gtil ao investidor (Ahmed, Hossim, & Adams, 2006; Firth, Fung,
& Rui, 2007; Holtz, & Sarlo Neto, 2014).

Nessa direcé@o, Bae e Jeong (2007) mostraram que a presenca de acionistas com participacao
simultanea no capital de companhias pertencentes ao mesmo conglomerado econémico afeta
negativamente a Relevancia da Informacdo Contabil. Os autores evidenciaram que a forca de
associacao entre o lucro (e patrimonio liquido) e o preco das acGes de empresas pertencentes a grupos
econdbmicos, cujos acionistas estejam conectados, € menor se comparado a empresas que nao
pertencem a conglomerados. Bae e Jeong (2007) sugeriram que investidores dedicam menos atencéo
a informacdo contabil reportada porque eles observam que o reporte financeiro de conglomerados
com proeminente conectividade reflete interesses proprios de acionistas com elevado poder de
influéncia, e ndo a realidade subjacente aos negdcios da corporacdo. Como consequéncia, a
intensidade dessas conexdes exerceria poder de deteriorar a Relevancia da Informacdo Contabil.
Assim, estabelece-se que:

H4: O fenbmeno Board Interlocking exerce influéncia negativa sobre a Qualidade da Informacéo
Contéabil diminuindo a Relevancia da Informacdo Contabil de empresas brasileiras.

3 AMOSTRA, DADOS E METODOS

3.1 Populagao e Amostra de Pesquisa

A populacéo-alvo da pesquisa é o conjunto de empresas de capital aberto que divulgaram
Formularios de Referéncia (FR) nos anos de 2010 a 2015 por meio do website da Comissdo de Valores
Mobiliarios. H& dois motivos para selecdo desse espaco de tempo. A primeira é que esse intervalo
representa periodo de adocdo integral de padrdes internacionais de divulgacdo das Demonstragdes
Contabeis (IFRS) as quais sdo fonte para determinacdo das variaveis do constructo de Qualidade da
Informacdo Contabil e parte significativa das Variaveis de Controle da pesquisa, deixando, portanto,
as variaveis contabeis construidas sob uma mesma base. Além disso, embora as companhias
brasileiras abertas estivessem obrigadas a emitir Formulario de Referéncia em arquivos avulsos a
partir de 2009, foi a partir de 2010 que a plataforma da CVM denominada EmpresasNet ficou
disponivel. Essa plataforma evidencia no item 12 (Assembleia e administracdo) e no subitem 12.5 e
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12.6, o detalhamento dos nomes de todos 0s membros que compdem Conselhos de Administracao,
Diretorias e Conselhos Fiscais. Assim, a partir dessa plataforma foi possivel operar todas as conexdes
no nivel da firma e no nivel de integrantes.

Em relacdo a populacdo e a formacdo de amostras, a realizacdo das analises se dividiu em
duas fases®®. Na primeira fase, fez-se um exame descritivo das empresas brasileiras que entre 2010 e
2015 divulgaram Formulérios de Referéncia. O objetivo foi obter um panorama sobre a formacao
completa de conexdes entre empresas brasileiras a partir de integrantes dos Conselhos de
Administracdo, Diretorias Executivas e também de Conselhos Fiscais cias, constituindo-se em um
censo do Board Interlocking no Brasil. Ressalte-se que Conselhos Fiscais foram incluidos em razéo
da existéncia de integrantes que também ocuparam posi¢do no Conselho de Administracdo ou na
Diretoria em outras empresas da populacdo. Na Tabela 1 mostra-se a composi¢do da populagéo do
estudo.

Tabela 1 — Empresas que divulgaram Formulario de Referéncia (FR) entre de 2010 a 2015

Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empresas 647 667 663 647 646 633
Nota. Total de Empresas: descreve a quantidade de empresas que divulgaram Formulério de Referéncia. Empresas
identificadas por meio no CNPJ (Cadastro Nacional de Pessoa Juridica) no website da CVM. Média-ano de empresas:
650,5.

Para cada um dos anos do estudo foram construidas rotinas de programacédo para a contagem,
as quais tornaram possivel a observacdo do nome de totalidade dos integrantes que compuseram 0s
Conselhos de Administragdo, Diretorias Executivas e Conselhos Fiscais das empresas descritas na
Tabela 1. Para a identificacdo da formacéao do Board Interlocking entre as empresas, foi desenvolvido
um algoritmo que permitiu a identificacio de ocupago simultanea de integrantes desses Orgéos de
Administracdo. Essas rotinas possibilitaram a demonstracdo da quantidade de conexdes no nivel de
empresas € no nivel de integrantes para todo o periodo.

Na segunda fase, coletaram-se dados contébeis e precos de acdes para a determinacdo das
métricas do Portfolio Approach proposto por Barth et al. (2008). Foram também coletados dados
necessarios para a computacdo do Modelo de Conservadorismo Condicional (Ball e Shivakumar,
2005). As empresas que compuseram o estudo foram todas as companhias de setores ndo financeiros
com dados disponiveis para determinacdo das variaveis de pesquisa de 2010 a 2015. Para coleta de

Tabela 2 — Amostra da Pesquisa

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Total de Empresas 454 463 472 499 517 533 533 578
(-) Setor Financeiro -62 -74 =17 -84 -89 -92 -91 -103
(-) Dados Contabeis indisponiveis -137 -135 -130 -122 -103 -105 -93 -107
(-) Outliers -18 -25 -18 -16 -20 -22 -19 -18
Subtotal (Dados Contabeis) 237 229 247 277 305 314 330 350
(-) Sem cotagOes -115 -105 -108 -136 -150 -148 -159 -186

Total (Dados Contabeis e de cotagdes) 122 124 139 141 155 166 171 164

Nota. Setor financeiro: indica o total de companhias do setor bancério, seguros, fundos e outros servigos financeiros
diversificados. Dados contébeis indisponiveis: mostra a quantidade de empresas sem as demonstracoes de dados contabeis
necessarios para a determinagdo das variaveis de pesquisa e com patrimdénio liquido negativo. Outliers: exclusdo
univariada de observac¢des anuais acima de 3 desvios-padrdo ou abaixo de -3 desvios-padrdo. Subtotal: descreve a
quantidade de empresas com dados contébeis disponiveis. Sem cotacdes: evidenciam a total de empresas sem cotacdes
nos seus precos de acdes. Média-ano de empresas com dados contébeis: 304,8. Média-ano de empresas com dados
contabeis e cotacles: 158,3.

dados foram utilizados os sistemas Economaética® e Bloomberg®. A amostra da pesquisa esta descrita
na Tabela 2 a qual mostra a contagem de observagdes que serviram de base para a estimacdo dos
parametros direcionados a examinar a influéncia do Board Interlocking sobre as medidas de
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Gerenciamento de Resultados, Conservadorismo Contébil, Tempestividade e Relevancia da
Informacéo contabil.

Mostra-se na Tabela 2 que as empresas financeiras foram excluidas. Essa exclusdo ocorreu
porgue no conjunto de variaveis de controle que formam os Modelos do Portfolio Approach proposto
por Barth et al. (2008) constam varidveis que ndo podem ser mensuradas para, por exemplo, empresas
do setor bancario ou de seguros. Empresas do setor financeiro tém planos de contas diferentes de
empresas que atuam em setores ndo financeiros e em decorréncia dessa diferenga a mensuragéo de
determinadas variaveis fica impossibilitada. Exemplos dessas variaveis sdo o crescimento da divida
(EISSUE), determinada pela variagdo percentual anual do passivo oneroso de empresas, e
endividamento (LEV) calculado pela razdo entre o passivo oneroso e patrimonio liquido.

A Tabela 2 apresenta duas identificagdes que servem para mostrar a quantidade de empresas
amostradas a considerar o tipo de métrica do Portfolio Approach. Considerando que Relevancia da
Informacdo Contébil lida especificamente com precos de acBes, companhias sem cota¢des de preco
(linha “Sem cotagdes™) de suas a¢bes ndo poderiam ser examinadas. As outras métricas do Portfolio
Approach e também as métricas do conservadorismo envolvem exclusivamente dados contdbeis
(linha “Dados Contabeis™).

Deve-se ressaltar que as duas fases descritas nessa sec¢ao possibilitaram que as conexdes entre
companhias e integrantes fossem contabilizadas na sua integralidade quando da utilizacdo da
populacéo de empresas de capital aberto de 2010 a 2015. Essa medida indica que a contagem de lagos
entre integrantes e companhias nao foi subavaliado quando da conducédo da anéalise da influéncia do
board interlocking sobre a qualidade da informac&o contabil para a amostra de companhias descritas
na Tabela 2.

Ainda na segunda fase, foram consideradas somente empresas que durante os anos de estudo
apresentassem pelo menos 3 anos de dados anuais consecutivos, constituindo-se em uma estrutura de
dados em painel na variante desbalanceada. A utilizacdo de painéis desbalanceados é comum na
pesquisa contabil e eles podem ser observados em duas investigacGes de referéncia para a realizacao
desse estudo (Fich, & Shivdasani, 2006; e Barth et al. 2008).%7

3.2 Varidveis para o Board Interlocking

A construcdo das variaveis para determinacdo de Board Interlocking é definida por meio de
elementos constitutivos de redes sociais corporativas. No Quadro 1 apresentam-se as defini¢des
dessas métricas.

Em relacdo a varidvel Bli;, como resultado dessa identificacdo, observou-se que companhias
cujos integrantes tinham dedicagdo exclusiva aos seus Boards e companhias que compartilharam 1
ou mais integrantes ao longo dos anos do estudo. A segunda medida, DEGREE_LNj, decorre da
utilizacdo do indicador de Centralidade em Grau extraido do software UCINET® a qual considera a
quantidade de conexdes entre as empresas analisadas. Esta metrica se refere a centralidade de um
vertice (vk) e esta relacionada a contagem da quantidade de contatos diretos que uma determinada
unidade (empresa) possui. A centralidade de grau de um vertice vi é identificada por dk e representa
0 que em analise de redes é dado pelo nimero total de arestas incidentes no vértice vi.

No entanto, foi observado que as conexdes entre empresas ocorrem por intermédio de pessoas
que estdo presentes nessas conexdes, sobretudo em Conselhos de Administragéo e Diretorias. Logo,
a determinacdo da quantidade de lacos entre empresas se tornou possivel porque primeiro se mediu a
guantidade de pessoas envolvidas nessas conexdes. Entdo, para ndo ignorar a quantidade de
integrantes que formam as conexdes entre as empresas, o resultado do indicador de Centralidade em
Grau resultante da contagem de empresas conectadas foi ponderado pelo logaritmo natural da
quantidade de integrantes envolvidos naquela conexao.
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Quadro 1 — Medidas de Caracterizacdo do Board Interlocking de empresas brasileiras

115

Variavel \Ir:\??ésg ct?ﬁ:tl;?cfg\?a Definicao operacional Referéncias
x Variavel que assume o valor “1” para | Dooley (1969);
gggiéatagao de Independente | Dumm companhias que compartilham Fich e White
Interlocking (Bli) P y executivos e “0” para aquelas que ndo | (2005) e Mizruchi
g (Bl compartilham. (1996)
Centralidade de Medida utilizada para determinar a Mendes-da-Silva
Grau Independente | ¢ _d(n;) | quantidade de lagos adjacentes de um | (2011); Ribeiro e
(DEGREE_LNy) P 9Wie) = ——7 | participante com outro participante Colauto (2016);
- do Conselho de Administracéo. Felix (2016)
Sobrecaraa de Variavel que assume o valor “1” Loderer e Peyer
Conselhogs de quando 50% ou mais do Conselho de | (2002); Fich e
Administracio Independente | Dummy Administracdo ocupa 3 ou mais Shivdasani
(BIS:) ¢ posicBes simultaneamente, incluindo | (2006); Santos e
5 a contagem da empresa de referéncia. | Miceli (2007)
Percentual de Integrantes do Loderer e Peyer
Sobrecarga de Métrica em Conselho de Administracdo que (2002); Fich e
Conselheiros Independente ercentual ocupam 3 ou mais posicoes Shivdasani
(BISPER) P simultaneamente, incluindo a (2006); Santos e
contagem da empresa de referéncia. Miceli (2007)

Fonte: Elaborado pelos autores

A terceira e quarta métrica foram determinadas com o objetivo de obter medidas sobre a
Sobrecarga na alta administracdo. A medida descrita por BISit € uma dummy que identifica empresas
cujos Boards tenham mais de 50% dos seus integrantes atrelados em 3 ou mais empresas. Entretanto,
para encontrar esse percentual foi necessario conhecer a condi¢do de ocupacdo de cada integrante
descrito no formulario de referéncia de cada uma das corporacGes estudadas no periodo estudado.
Como consequéncia dessa determinacdo, foi possivel observar a condicdo de cada integrante e
relativiza-la perante os demais e, portanto, cada empresa, apresentou um percentual de integrantes do
Board que ocupam 3 ou mais posi¢oes, simultaneamente descrita por BISPER:.

3.3 Varidveis de controle

As variaveis de controle utilizadas no presente estudo estdo em concordancia com aquelas que
compdem o Portfolio Approach proposto por Barth et al.,, 2008 e presentes nos modelos de
gerenciamento de resultados e tempestividade da informacdo contabil. Essas variaveis sdo: i) TAMi
que representa o porte das corporacdes, dado pela extracdo do logaritmo natural dos ativos totais das
companhias i no tempo t.; ii) GROW;: determinado pelo crescimento anual da receita liquida das
companhias i no tempo t.; iii) EISSUE;: calculado por meio da varia¢do anual da quantidade de a¢Oes
emitidas pelas companhias i no tempo t.; iv) LEVit que descreve o endividamento das companhias i
no tempo t pela razdo entre a divida onerosa de curto e longo prazo e o Patrimdnio Liquido; V)
DISSUE;: obtido por meio da variacdo anual do valor da divida onerosa de curto e longo prazo das
companhias i no tempo t.; vi) Turnit que representa a razao entre a receita liquida e valor total dos
ativos anuais das companhias i no tempo t.; vii) CFi: determinado pela razéo do fluxo de caixa das
operagOes e ativos totais anuais das companhias i no tempo t.; viii) AUD;: Varidvel dummy que o
assume o valor de “1” caso a empresa seja auditada por uma das 4 maiores empresas do mundo de
Auditoria Externa (Ernst Young, KPMG, PriceWaterhouseCooper e Delloite) e valor “0” para outras
empresas de auditoria; iX) AGEi: idade da companhia i no tempo t calculada pelo Numero de anos
contados a partir da data que a empresa divulgou demonstra¢fes contabeis pela primeira vez.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Empresas e integrantes envolvidos e ndo envolvidos em Board Interlocking

Na Tabela 3 apresenta-se a distribuicdo de frequéncia absoluta e relativa de companhias que
divulgaram informacg0es anuais sobre a composi¢cdo dos Conselhos de Administracdo, Diretorias
Executivas e Conselhos Fiscais. As analises conduzidas nessa subsecdo consideram a integralidade
das conexdes existentes no nivel da firma e no nivel de integrantes e se referem a primeira fase
delineada na secéo 3.2.

Tabela 3 - Empresas envolvidas e ndo envolvidas em Board Interlocking

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015
fa fr fa fr fa fr fa fr fa fr fa fr
SBI 150 23% 99 15% 144 22% 133 21% 134 21% 149 24%
CBI 497  77% 568 85% 519 78% 514 79% 512 79% 484 76%
Total de Cias. 647 667 663 647 646 633

Nota: SBI: empresas sem Board Interlocking; CBI: empresas com Board Interlocking. Em média, 516 companhias
envolveram-se em Board Interlocking e 135 ndo. O desvio padrdo do nimero de companhias que se envolveram e que
ndo se envolveram em Board Interlocking foi de 29 e 19, respectivamente. O coeficiente de variagdo, dado pela razéo
entre media e desvio padrdo, do nimero de companhias que se envolveram e que ndo se envolveram em Board
Interlocking foi de 5,56% e 14,08%, respectivamente.

Observa-se que, em média, 516 empresas realizaram conexdes com outras empresas no Brasil
com dispersdo de 26 companhias. Ao se considerar que o coeficiente de variagdo ficou em 5,56%,
constata-se modesta oscilacdo da quantidade empresas envolvidas em Board Interlocking no periodo
pesquisado. Embora a extragdo dos dados que formaram a Tabela 3 tenha-se derivado da totalidade
das empresas brasileiras, € possivel perceber que as frequéncias relativas das empresas com Board
Interlocking apresentam proporgdes pouco variantes, convergindo para os resultados obtidos na
pesquisa de Santos e Silveira (2007), mesmo que o estudo daqueles autores tenha considerado apenas
as empresas com nivel de liquidez acima de 0,1% (319 empresas) para 0s anos de 2003 (74%) e 2005
(64,8%). Nesse estudo, com praticamente o dobro de empresas, 79,24% das companhias se
envolveram em Board Interlocking.

Um ponto que merece destaque é a totalidade de integrantes que compuseram os Orgéos de
Administragédo, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 — Frequéncias de integrantes envolvidos e ndo envolvidos em Board Interlocking

Nmero de 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Integrantes fa fr fa fr fa fr fa fr fa fr fa fr
SBI 4830 83% 5171 82% 5085 82% 4991 82% 5005 82% 4861 82%
CBI 1012 17% 1097 18% 1095 18% 1092 18% 1107 18% 1095 18%
n° de integrantes 5842 6268 6180 6083 6112 5956

Nota: SBI: integrantes sem Board Interlocking; CBI: integrantes com Board Interlocking. Em média, 1083 integrantes
envolveram-se em Board Interlocking e 4991 ndo. O desvio padrdo do nimero de integrantes que se envolveram e que
ndo se envolveram em Board Interlocking foi de 35 e 130, respectivamente. O coeficiente de variacdo, dado pela razéo
entre media e desvio padrdo, do nimero de integrantes que se envolveram e que ndo se envolveram em Board Interlocking
foi de 2,4% e 3,0%, respectivamente. A extracdo de nomes para a construcao da base de dados ao nivel de integrantes foi
realizada desconsiderando a repeticdo de nomes nos Conselhos de Administracdo, Diretorias Executivas e Conselhos
Fiscais316,

Ao mostrar a auséncia e presenca de Board Interlocking, pode-se observar uma inverséo de
proporcdes. A Tabela 3 mostrou que a quantidade de corporacdes que realizam Board Interlocking é
proporcionalmente maior que o nimero das que ndo o fizerem, sendo essa proporcao diametralmente
alterada quando se considera a quantidade de integrantes que realizam conexdes, conforme mostra a
Tabela 4. Constata-se que, da média de 6074 diferentes nomes, 4991 apresentaram dedicacao
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exclusiva as companhias em que trabalhavam e somente 1083 envolveram em Board Interlocking.
Nessas duas situacdes, a dispersdo de integrantes é pequena (118 e 32 integrantes, respectivamente)
apresentando diminuto coeficiente de variacdo nos dois casos com 3,0% e 2,4%. Ao longo dos anos
seguintes, praticamente inexistiram oscilacGes nas proporcdes daqueles que apresentam elos com
outras companhias.

Embora existam diferencas pronunciadas em termos de proporcdes de empresas e integrantes
conectados e semelhangas em termos de fixidez dessas propor¢des ao longo dos anos, as descricoes
das Tabelas 3 e 4 sugerem existéncia de uma elite profissional relativamente restrita, minoritaria e
com dominante capacidade de influenciar decisdes, além de dever obrigacGes de monitoramento
sobre o desempenho econdmico e financeiro das corporacdes que representam. Essas constatacdes
ampliam os argumentos indicados por Santos e Silveira (2007) quanto a existéncia no Brasil de uma
classe empresarial hegeménica proveniente do acimulo de posicdes de alta administracdo e da
ampliacdo de contatos sociais para compartilhamento de préaticas corporativas de interesse comum.

4.2 Sobrecarga

Operacionalmente ndo é possivel medir essa variavel no nivel de empresas sem primeiro
computar a quantidade de integrantes conectados a cada uma das empresas da populacdo. Os
procedimentos de contagem envolvem necessariamente a determinacdo da possivel sobrecarga de
cada integrante do universo. Na Tabela 5 descrevem-se a quantidade de integrantes que se envolveram
em sobrecarga.

Tabela 5 — Frequéncias de integrantes envolvidos e ndo envolvidos em sobrecarga
Ndmero de 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Integrantes fa fr fa fr fa fr fa fr fa fr fa fr
Sem sobrecarga 563 56% 619 56% 632 58% 613 56% 643 58% 664 60%
Com sobrecarga 449 44% 478 44% 463 42% 479 44% 464 42% 431 39%
Total 1012 1097 1095 1092 1107 1095
Nota. Em média, 622 integrantes ndo apresentaram sobrecarga e 461, sim. O desvio padrdo do nimero de integrantes que
ndo apresentaram e que apresentaram sobrecarga foi de 31 e 17, respectivamente. O coeficiente de variacdo do nimero
de integrantes que ndo apresentaram e que apresentaram problema de sobrecarga foi de 5,03% e 3,62%,
respectivamente31°.

Em média, a quantidade de integrantes envolvidos em sobrecarga ficou em 461 integrantes
com dispersdo de 17 individuos, levando a um coeficiente de variacdo de 3,62% revelando baixa
oscilagdo no numero de integrantes conectados a trés empresas ou mais. Ao levar em consideracao
dos dados da Tabela 4, a proporcdo de integrantes sobrecarregados em relacdo ao total de individuos
que compuseram os Orgdos de Administragdo de companhias abertas no periodo foi de somente de
7,58% e com madica oscilagdo longo dos anos da série, ampliando os indicios de que o fenébmeno do
Board Interlocking no Brasil é protagonizado por nimero pequeno e concentrado de individuos, o
que por sua vez corrobora a ideia de que a alta administragdo das companhias brasileiras recebe
importante influéncia de grupos hegemonicos. Na Tabela 6 demonstram-se as frequéncias das
empresas que realizaram Board Interlocking cujos integrantes envolveram-se em sobrecarga.

Tabela 6 — Frequéncias de empresas envolvidas e hdo envolvidos em Sobrecarga
NUmero de 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Empresas fa fr fa fr fa fr fa fr fa fr fa fr
Sem sobrecarga 110 22,1% 83 146% 97 187% 91 17,7% 101 19,7% 107 22,1%
Com Sobrecarga 387 779% 485 854% 422 81,3% 423 823% 411 80,3% 377 77,9%
Total de empresas 497 568 519 514 512 484
Nota: Sem sobrecarga: totalidade de integrantes ligados a no maximo duas empresas simultaneamente. Com Sobrecarga:
totalidade de integrantes ligados a 3 ou mais empresas, simultaneamente.
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Nota-se que dentre as empresas que realizaram Board Interlocking, 80,84% tiveram em seu
Board pelo menos 1 integrante envolvido em sobrecarga, denotando que um nudmero
consideravelmente pequeno de profissionais que acumularam funcBes na grande maioria das
empresas brasileiras. Em termos comparativos, a sobrecarga no nivel de integrantes (42,56%, Tabela
5) é proporcionalmente menor do que no nivel das corporacdes.

A computacdo de dados necessaria para resumo de frequéncias nas Tabelas 5 e 6 tornou
possivel a determinagdo da quantidade de posigdes ocupadas por cada integrante e,
consequentemente, viabilizou a determinacdo do percentual de integrantes do Board que,
simultaneamente, estiveram presentes em 3 ou mais companhias. Assim, a estrutura de dados
resultante, além de possibilitar a identificacdo das empresas que estavam na condicao de sobrecarga,
conforme Fich e Shivdasani (2006), também viabilizou a determinacdo do percentual de sobrecarga
para cada uma das companhias.

4.3 Board Interlocking e Qualidade da Informagao Contabil

Nesta etapa sdo demonstradas as principais equagdes e todos os resultados dos estimadores
dos 23 modelos utilizados para examinar as hipdteses de influéncia do Board Interlocking sobre a
Qualidade da Informacdo Contébil. Com o objetivo de identificar os resultados das estimacdes de
cada um desses modelos de analise e orientar a interpretacdo desses resultados, apresenta-se 0 Quadro
2.

Quadro 2 — Direcgdes para Interpretacdo das métricas por Portfolio Approach de Barth et al. (2008)

Métricas Tipo Descricéo Interpretagéo
NI Suavizacéo de Resultados Aumento na variéncia de ANI <GR>QIC
(Modelos 1, 4, 7 e 10) Diminuicdo na variancia de ANI >GR<QIC
ANIACE Suavizacéo de Resultados Aumento na variancia de ANI/ACF <GR>QIC
(Modelos 2, 5, 8 e 11) Diminuicdo na variancia de ANI/ACF >GR<QIC
Suavizagdo de Resultados em | Bajxa frequéncia de pequenos lucros <GR>QIC
SPOS | direcédo a pequenos lucros -
(Modelos 3, 6,9 e 12) Alta frequéncia de pequenos lucros >GR<QIC
LNEG Tempestividade (16, 17, 18 e | Alta frequéncia de grandes prejuizos > Tempe. > QIC
19) Baixa frequéncia de grandes prejuizos < Tempe. <QIC
~ Maior poder explicativo (R?) de BVEPS e NIPS | > Relevancia > QIC
P Preco das acdes (20 e 21) Menor poder explicativo (R?) de BVEPS e NIPS | > Relevancia > QIC
x Maior poder explicativo (R?) de RETURN > Relevancia > QIC
NI/ Lucro por agdo (22 e 23) Menor poder explicativo de RETURN > Relevancia > QIC

Nota. GR: Gerenciamento de Resultados. QIC: Qualidade da Informagdo Contabil. BVEPS: Valor Patrimonial da acéo.
NIPS: lucro por acéo. NI: Lucro Liquido. CF: Fluxo de Caixa. < ou > indicam sinais de menor ou maior,
respectivamente.

As analises conduzidas nessa subsecdo consideram a integralidade das conexdes existentes no
nivel da firma e no nivel de integrantes e se referem a segunda fase delineada na subsecdo 3.1 deste
estudo.

4.3.1 Gerenciamento de Resultados

Apresentam-se a seguir os resultados dos estimadores dos modelos que buscam examinar o
efeito do Board Interlocking sobre as trés métricas ligadas ao Gerenciamento de Resultados. Devido
ao fato de serem examinadas 4 varidveis de Board Interlocking, ter-se-d0 12 equagdes no constructo
de Gerenciamento de Resultados do Portfolio Approach. Considerando que para exame das hipdteses
de pesquisa as alteracGes dessas equagdes sdo especificas para a cada uma das quatro variaveis de
Board Interlocking e dada limitacdo de espaco para mostrar todas as equacgdes, a exposicdo das
equacdes ocorreu uma sé vez conforme mostrado a seguir. Desse modo a descrigdo das tabelas
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mostradas a seguir poderdo ser esclarecidas com o uso do Quadro 2 onde s&o detalhadas as dire¢des
de interpretacdo das métricas do Portfolio Approach.
Diregdes para Interpretacdo das metricas por Portfolio Approach de Barth et al. (2008)

NIy= pi1i + 2Bl + B3TAMsi + BaGROW 4, + fsEISSUEsit + fsLEV2it + f7DISSUE7it + fsDTURNSit
+ f9oCFoit + f10AUD10it + f11AGE it + 4 + Ji + €ir ( Equagao 1)

ANIi/ACFit = B1i + 2Bl + f3TAMsi + f4GROW 4, + PsEISSUEsi + SsLEV2ir + f7DISSUE7it +
PsDTURNGSit + SoCFoit + f10AUD10it + f11AGE it + A + 0i + € (Equagao 2)

SPOS:i= pii + feBloi + PB3TAMsi + f1GROW i + PsEISSUEsik + fsLEVait + p7DISSUEzi +
PsDTURNGit + SoCFoit + f10AUD10it + f11AGE1wit + A + i + €t (Equacio 3)

Tabela 7 — Resultado das regressdes multiplas para as variaveis de Gerenciamento de Resultados do Portfolio
Approach

Variéveis dependentes

Variaveis independentes

Modelo 1 (NIi) Modelo 2 (ANIi/ACF) Modelo 3 (SPOSy)
Bli 0,0014260 -0,0012915 -0,0048960
- (0,003914) (0,007972) (0,006460)
TAM 0,0004320 0,0379486*** 0,0223629*
(0,000759) (0,009502) (0,011493)
-0,0000093 0,0000462 0,0000814
CRESC;j;
(0,000065) (0,000041) (0,000095)
EISSUE, 0,0000159*** 0,0000035 -0,0000047***
(0,000001) (0,000006) (0,000001)
LEV, -0,0003185*** 0,0000042 -0,0002411*
(0,000078) (0,000096) (0,000132)
DISSUE; -0,0000513 0,0000179 -0,0000707
(0,000051) (0,000056) (0,000128)
TURN 0,0061950* -0,0359515** 0,0487935**
(0,003183) (0,014827) (0,020018)
CF, 0,0692734*** 0,9442680*** 0,1616420***
(0,017224) (0,059494) (0,038459)
AUD: -0,0005306 -0,0003450 0,0032314
(0,002539) (0,002869) (0,003182)
AGE; -0,0003357** -0,0025635** -0,0114954**
(0,000134) (0,001216) (0,001616)
Intercepto -0,0143513 -0,5369990*** -
(0,011462) (0,135115) -
Controle setorial (i) Sim Sim Sim
Ano (&) Sim Sim Sim
RZajustado 2,50% 40,86% -

Nota. *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A computagdo dos estimadores do modelo
ocorreu considerando estimadores robustos a heterocedasticidade e autocorrelacdo serial. Controle Setorial: incluséo de
dummies setoriais. Ano: Inclusdo de dummies anuais. Erros-padréo entre parénteses.

Tendo em conta a formulagdo da hipotese de pesquisa, espera-se que o Board Interlocking
deteriore a Qualidade da Informacé&o Contabil. Isso significa que caso da empresa tenha-se envolvido
em BI, a variabilidade de lucro (4NI) e a razéo da variabilidade do lucro sobre a variabilidade dos
fluxos de caixa (ANI/ ACF) sera menor. Com isso, 0 sinal esperado para as variaveis Bli,
DEGREE_LNit, BISit e BISPER: é negativo. Para os Modelos cuja variavel dependente seja SPOSit
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(variavel dicotdmica que indica “1” para o reconhecimento de pequenos lucros - entre 0% e 1% - e
“0” para o restante), espera-se 0 envolvimento da empresa em Board Interlocking aumentem as
chances de reconhecimento de pequenos lucros. Logo, o sinal esperado para as variaveis de Board
Interlocking é positivo.

Na Tabela 7 s&o apresentados os resultados para 0s modelos que envolvem a primeira variavel
de Board Interlocking.

Observa-se que o erro-padrdo associado a todos os estimadores para Blit Modelos 1, 2 e 3) é
maior que o valor do proprio estimador. Isso significa que o valor de t calculado esta entre -1,96 e
+1,96, ndo sendo possivel rejeitar a hipotese nula de que o estimador para Blit seja nulo. Os resultados
evidenciam a auséncia de influéncia significativa do Board Interlocking e métricas de Gerenciamento
de Resultados. Assim, os resultados mostrados ndo sustentam a hipdtese de que companhias cujos
Conselhos de Administracdo, Diretorias e Conselhos Fiscais tenham-se conectado no periodo
analisado tenham gerenciado resultados na dire¢do de diminuir a variabilidade do lucro liquido, a
variabilidade da razdo ente lucro liquido e fluxos de caixa e aumentar a probabilidades do
reconhecimento de pequenos lucros e, portanto, prejudicar a Qualidade da Informacdo Contabil
reportada ao mercado de capitais.

Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados para os modelos que envolvem a varidvel
DEGREE_LN;: de Board Interlocking.

Tabela 8 — Resultado das regressdes multiplas para as variaveis de Gerenciamento de Resultados do Portfolio
Approach

Variaveis Variaveis dependentes
independentes Modelo 4 (Nli) Modelo 5 (4NIi/ACFi) Modelo 6 (SPOS;)
-0,0000700 0,0005567 0,0012505*
PRUBES [ o (0,000240) (0,000714) (0,000737)
TAM 0,0006035 0,0377480*** 0,0218151*
(0,000787) (0,009564) (0,011323)
-0,0000093 0,0000486 0,0000896
CRESC;j;
(0,000065) (0,000038) (0,000094)
EISSUE, 0,0000142*** 0,0000034 -0,0000048***
(0,00000121) (0,000006) (0,000001)
LEV, -0,0003179*** 0,0000042 -0,0002407*
(0,000077) (0,000096) (0,000131)
DISSUE; -0,0000519 0,0000147 -0,0000822
(0,000050) (0,000052) (0,000127)
TURN; 0,0062283* -0,0358036** 0,0489298**
(0,003184) (0,014872) (0,020116)
CE, 0,0704063*** 0,9438470*** 0,1607160***
(0,0169968) (0,059353) (0,038747)
AUD: -0,0005038 -0,0004337 0,0030581
(0,002551) (0,002852) (0,003150)
Idade -0,0003371** -0,0025781** -0,0115189***
(0,000135) (0,001225) (0,001595)
Intercepto 0,0151919 -0,5367480*** -
(0,011640) (0,135164) -
Controle Setorial (di) Sim Sim Sim
Ano (L) Sim Sim Sim
RZajustado 3,03% 40,89% -

Nota. *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A computa¢do dos estimadores do modelo
ocorreu considerando estimadores robustos a heterocedasticidade e autocorrelacdo serial. Controle Setorial: inclusdo de
dummies setoriais. Ano: Inclusdo de dummies anuais. Erros-padrdo entre parénteses.
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O resultado do erro padréo associado aos estimadores para DEGREE_LNj: para os Modelos 4
e 5 sdo maiores que o valor do proprio estimador. Isso significa que o valor de t calculado esta entre
-1,96 e +1,96, ndo sendo possivel rejeitar a hipdtese nula de que o estimador para DEGREE_LNj; seja
igual a zero. No entanto, o Modelo 3 evidencia que a razdo observada entre o estimador de
DEGREE_LNit e o erro de estimacao foi de 1,69674. Este valor t calculado tem p-valor associado de
0,0945 e, portanto significativo ao nivel de 10% e com sinal coerente com o esperado para a variavel.
Embora fraco, os resultados para este modelo sugerem que a variavel de centralidade em grau exerce
efeito em aumentar as chances de ocorréncia de pequenos lucros, indicado que empresas com elevada
frequéncia de conexdes associada a elevado nimero de integrantes que compde essas conexdes
tendem a aumentar as chances de manipular resultados na direcdo de divulgar pequenos lucros.
Ressalte-se que para rejei¢do da hipotese nula o p-valor minimo para é de 5%. Logo, embora se
reconheca a existéncia de efeitos sobre a variavel dependente utilizada representar o reconhecimento
de pequenos, os resultados alcancados para o Modelo 3 também ndo sustentam a hipdtese de
influéncia negativa do Board Interlocking sobre a Qualidade da Informacao Contabil.

Na Tabela 9 e 10 sdo apresentados os resultados para os modelos que envolvem a variaveis
ligadas a sobrecarga de integrantes de Conselhos de Administracdo, Diretorias e Conselhos Fiscais.

Tabela 9 — Resultado das regressdes multiplas para as variaveis de Gerenciamento de Resultados considerando
companhias com e sem Sobrecarga

Variéveis dependentes

Variaveis independentes

Modelo 7 (NIi) Modelo 8 (ANIi/ACF) Modelo 9 (SPOSi;)
BIS: 0,0005436 -0,0055071 -0,0017354
I (0,002915) (0,008319) (0,008268)
TAM -0,0000463 0,0329236*** 0,0169449
(0,000800) (0,009769) (0,011455)
-0,0001301** 0,0094814*** 0,0028383
CRESC;j;
(0,000051) (0,003488) (0,002082)
EISSUE, 0,0000158*** 0,0000048 -0,0000052***
(0,0000009) (0,000006) (0,0000015)
LEV, -0,0003635*** 0,0000058 -0,0002537*
(0,0000683) (0,000098) (0,0001436)
DISSUE; -0,0000225 0,0011674** 0,0000917***
(0,0000412) (0,0006621) (0,00002402)
TURN, 0,0071855** -0,0361047*** 0,0829357***
(0,0031940) (0,0138061) (0,0165916)
CF, 0,0734937*** 0,9585710*** 0,1710310***
(0,0174861) (0,0567358) (0,0397095)
AUD: 0,0012503 0,0003559 0,0013254
0,0025148 0,0028658 0,0030351
dade -0,0003371** -0,0009281 -0,0104216***
(0,0001412) (0,0012569) (0,0016993)
Intercepto -0,0069656 -0,5016610*** -
0,0123420 0,1394890 -
Controle Setorial (¢) Sim Sim Sim
Ano (&) Sim Sim Sim
RZajustado 3,96% 42,28% -

Nota. *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A computagdo dos estimadores do modelo
ocorreu considerando estimadores robustos a heterocedasticidade e autocorrelacdo serial. Controle Setorial: inclusdo de
dummies setoriais. Ano: Inclusdo de dummies anuais. Erros-padrdo entre parénteses.
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Os resultados evidenciam ndo haver efeito da sobrecarga de Conselhos de Administragéo
sobre métricas de Gerenciamento de Resultados. Dessa forma, os resultados mostrados para 0s
modelos 7, 8 e 9 ndo sustentam a hipo6tese de que companhias com Conselhos de Administracéo
sobrecarregados tenham gerenciado resultados na direcdo de diminuir a variabilidade do lucro
liquido, a variabilidade da razéo ente lucro liquido e fluxos de caixa e aumentar a probabilidades do
reconhecimento de pequenos lucros e, portanto, prejudicar a Qualidade da Informacdo Contabil
reportada ao mercado de capitais.

Tabela 10 — Resultado das regressdes multiplas para as variaveis de Gerenciamento de Resultados considerando
companhias com e sem Sobrecarga

Variaveis dependentes
Modelo 11 (ANIi/4CFi)

Variéveis independentes

Modelo 10 (Nli) Modelo 12 (SPOSi)

BISPER: -0,0006904 -0,0007813 -0,0005571
- (0,0018503) 0,0025014 0,0017560
TAM; -0,0000333 0,0329125*** 0,0169496
(0,0008042) (0,0097425) (0,011469)
CRESC -0,0001296** 0,0094948*** 0,0028358
(0,0000512) (0,0034895) (0,002068)
EISSUE, 0,0000157*** 0,0000047 -0,0000053***
(0,0000010) (0,0000060) (0,0000015)
LEV, -0,0003639*** 0,0000062 -0,0002535*
(0,0000681) 0,0000985 (0,0001437)
-0,0000227 0,0011676* 0,0000924
DISSUE;
(0,0000409) (0,0006628) (0,000239)
TURN; 0,0072050** -0,0359708** 0,0828585***
(0,0031776) (0,0139454) (0,0165114)
CF, 0,0730765*** 0,9577010*** 0,1706430***
(0,0169222) (0,0564629) (0,0398765)
AUD: 0,0011343 0,0002834 0,0012388
(0,002544) (0,002943) (0,003247)
Idade -0,0003398** -0,0009577 -0,0104500***
(0,0001409) (0,001255) (0,0017297)
Intercepto -0,0068887 -0,5016410*** -
(0,012313) (0,1393130) -
Controle Setorial Sim Nao Néo
Ano Sim Sim Sim
RZajustado 3,96% 42,26% -

Nota. *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A computacdo dos estimadores do modelo
ocorreu considerando estimadores robustos a heterocedasticidade e autocorrelacdo serial. Controle Setorial: inclusédo de
dummies setoriais. Ano: Inclusdo de dummies anuais. Erros-padrdo entre parénteses.

Nota-se na Tabela 10 que os coeficientes de BISPER;: para os Modelos 10,11 e 12
apresentaram erros-padrdo associados aos estimadores que ultrapassaram o valor dos coeficientes
impossibilitando a rejeicdo da hipotese nula de que o indicador é igual a zero. Assim, ao seguir a
mesma direcdo dos resultados anteriormente apresentados, a Tabela 9 também mostrou ser
insignificante a influéncia da sobrecarga sobre a Qualidade da Informacéo Contabil.

4.3.2 Conservadorismo Contabil

A segunda hipdtese definida nessa pesquisa € de que o fenémeno Board Interlocking exerce
influéncia negativa sobre a Qualidade da Informacdo Contabil diminuindo o Conservadorismo de
empresas brasileiras. Nesta etapa, mostram-se 0 modelo econométrico utilizado para determinacéo
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do Conservadorismo Contébil e as Equacgdes cujas estimagdes dos parametros irdo intermediar o
exame da Hipotese desenvolvida na secdo 2. O Portfolio Approach proposto por Barth et al. (2008)
ndo faz referéncia as medidas de Conservadorismo Contabil. Nesse estudo, a proxy para
Conservadorismo serad determinada por meio do modelo de Ball e Shivakumar (2005), que na sua
origem tem a seguinte especificacao:

ANI; = ﬁo + ﬁ]DANIiH + ﬁzDANIiH + ﬁgDANIiH* DANI;.; + i (Equagdo 4)

Ganhos reconhecidos oportunamente representam um componente temporério do resultado
porque podem estar associados a elementos incertos. Logo, ha chances de sofrerem reversdes em
periodos subsequentes. Diante da possibilidade de reversdo e para constatacdo dessa circunstancia
em um conjunto de empresas, o coeficiente angular £z deveria ser negativo (53<0). Desse modo, a
suposicao de que perdas econdmicas séo reconhecidas mais rapidamente do que ganhos supdem que
o coeficiente angular resultante da interacdo entre a varia¢do no lucro liquido no periodo anterior
(ANI;.;) e a dummy para reconhecimento de resultados negativos também em periodo anterior
(DANT;.1) seja negativo. Em suma, o Conservadorismo Contabil é observado nas empresas de
determinada amostra quando do reconhecimento mais rapido de perdas e ndo de ganhos.
Considerando o modelo apresentado na Equacao 15 essas suposi¢Oes indicam que para a observagao
do Conservadorismo Contabil é necessario respeitar as desigualdades 3 < 0 e S+ f3< 0 (Ball e
Shivakumar, 2005).

Diferente das Equacdes apresentadas nas especificacdes dos Modelos da Hipotese relacionada
ao Gerenciamento de Resultados, para a Hipotese ligada ao Conservadorismo Contébil ndo ha uma
métrica especifica para se observa-lo. A observancia do Conservadorismo depende do exame de
coeficientes de Modelos de regresséo propostos a fim de se identificar o efeito do Conservadorismo
sobre outra variavel. O exame empirico que se busca realizar é de o Board Interlocking torna o reporte
contabil menos conservador e, portanto, o Board Interlocking exerceria efeito negativo sobre o
Conservadorismo Contabil. Para que isso seja observado, propuseram-se das seguintes equacdes:

ANLw = po + P1DANIi1 + ANl + P3dANIivr* DANLGer + PsDEGREE_LN * DANI1 +
PsDEGREE_LN * ANIit.1 + fsDEGREE_LN * ANI/it1 *DANIit1+ it (EQuagéo 5)

ANTiy = poi + p1DANIiw1 + [2ANli1 + faANIit-1* DANIi1 + faBISPER_LN « DANIi1 + psBISPER_LN
* ANIit1 + PeBISPER_LN * ANIit.1 *DANIir1+ eit (Equacéo 6)

Nas Equagdes 5 e 6 foram incluidas as variaveis relacionadas ao Board Interlocking. Para que
seja identificada a influéncia negativa das variaveis do Bl, as estimac6es dos parametros das Equactes
precisam satisfazer a desigualdade (82 + f3) < (B2 + B3 + S5 + fs). Metodologia semelhante foi adotada
por Silva, Almendra, De Luca e Reboucas (2016).

Mostram-se na Tabela 11 os resultados das estimagdes dos Modelos 13, 14 e 15. No Modelo
13 apresentam-se as estimacOes da Equagdo 4 Conservadorismo Condicional conforme
especificacdes de Ball e Shivakumar (2005). A presenca desse modelo na descrigdo tem o objetivo
de examinar a coeréncia dos resultados dos coeficientes em termos de observacéo sobre indicios de
reconhecimento oportunos de perdas pelas empresas estudas. No Modelo 14 a variavel de interesse
refere-se ao Board Interlocking e envolve o indicador de centralidade em grau ponderada pelo valor
do logaritmo da quantidade de integrantes. Espera-se que o Board Interlocking exerca efeito de
diminuigdo do Conservadorismo Contabil e, portanto potencial em piorar a Qualidade da Informagéo
Contabil. Logo, para 0 Modelo 2, faz-se necessario que se satisfaca a desigualdade dada pela relacao
(B2 + B3) < (B2 +Bs +p5 + Bs) para que seja observada diminuicdo no nivel de conservadorismo contabil
nas empresas analisadas. Na mesma direcdo, espera-se que a medida que se expanda a presenca
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Conselheiros ocupantes de 3 ou mais posigdes simultaneamente, ocorra a diminuicdo do
Conservadorismo Contabil. Assim, reflexos de influéncia da sobrecarga sobre a diminuicdo do
Conservadorismo Contabil serdo observados se a condi¢do de desigualdade dada por (f: + f3) < (B2
+f3 +f5 + ) for atendida.

Tabela 11 — Resultado das regressdes multiplas para exame da influéncia do Board Interlocking sobre o
Conservadorismo Contabil

Variavel dependente: AN

Variaveis independentes

Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15
-0,0416423** -0,0278020* -0,1365177***
(1) DANI4
(0,0182095) (0,0154040) (0,0400200)
-0,1601234*** -0,5831990*** -0,3399305**
(2) ANIL1
(0,0522805) (0,1744425) (0,1075700)
0,0107111*** 0,0037238** 0,0007220
(3) ANI1 x DANI4
(0,0033986) (0,0016954) (0,0047039)
- 1,5763830 -
DEGREE LN x DANIq
- - (0,9635400) -
- 2,8340970 -
DEGREE LN x ANl
- - (1,9769120) -
- 0,0045500 -
DEGREE_LN x DANIw.1x4NIt-1
- - (0,0094070) -
- - 0,0129131
BISPER x DANIq
- - 0,0300563
- - 0,0042626
BISPER x ANIi1
- - 0,0982371
- - 0,0007569
BISPER x DANI.axANIt-1
- - 0,2208094
0,9609450* 1,7293000 (0,2523900)
Intercepto
(0,5463200) (1,3908410) (0,1605100)
R? ajustado 8,13% 10,06% 7,64%

Nota. *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A computa¢do dos estimadores do modelo
ocorreu considerando estimadores robustos a heterocedasticidade e autocorrelacdo serial. Controle Setorial: incluséo de
dummies setoriais. Ano: Inclusdo de dummies anuais. Erros-padrdo entre parénteses.

Observa-se que, a excecdo do intercepto, no Modelo 13 os valores estimados para 0s
coeficientes angulares sdo maiores que 0s respectivos erros-padrdo associados as suas estimagoes,
tornando-os significativos ao nivel de 5% e 1%. No entanto, os resultados evidenciam que o
coeficiente de ANI.1 x DANI.1 € positivo, contrariando a identidade f3; < 0. O resultado positivo
encontrado sugere que nao foi comprovada a existéncia de reconhecimento assimétrico de perdas em
relacdo a obtencdo de ganhos e, como consequéncia, esses resultados mostram que, em média, as
companhias da amostra tém propensao a nao apresentar comportamento conservador em suas praticas
contabeis. Isto &, as estimacbes do Modelo 13 indicam que as corporac¢des estariam mais propensas
ao reconhecimento oportuno de ganhos econdmicos, 0 que contraria a ideia do Conservadorismo
Contabil proposto no Modelo de Ball e Shivakumar (2005) que versa sobre o reconhecimento
oportuno de perdas.

No Modelo 14, vé-se que a soma dos coeficientes estimados incluindo as variaveis
relacionadas ao Board Interlocking (B2, B3, S5 € Bs) € 2,259. Observa-se também que a soma de (f: e
B3) € -0,579. Tendo sido a desigualdade (82 + f53) < (B2 +f3 +5 + Bs) satisfeita é possivel observar a
influéncia do Board Interlocking sobre o Conservadorismo Contébil na direcdo de tornar possivel a

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 15, n. 1, p. 106-130, jan./mar., 2019



125
Claudio Marcelo Edwards Barro, Romualdo Douglas Colauto

afirmacdo de que o BI concorre para a diminuicdo do Conservadorismo Contabil em empresas
brasileiras. No entanto, a Tabela 11 mostrou que os coeficientes estimados para as variaveis
DEGREE_LN;i: ndo séo significativos em sua totalidade. Isso significa que, a rigor, ndo é possivel
rejeitar a hipdtese nula de que seus valores sdo iguais a zero. Dessa maneira, ainda que a soma dos
coeficientes evidenciem valor superior ao valor de referéncia de -0,579, os estimadores envolvidos
na desigualdade ndo sdo expressivos. Desse modo, torna-se inconclusiva a afirmacdo de que
Conselhos de Administragcdo conectados exercem influéncia negativa sobre o Conservadorismo
Contabil.

4.3.3 Tempestividade da Informagdo Contabil

A Tempestividade da Informacdo Contabil, identificada por LNEG, trata-se de uma variavel
dummy que assume o valor de “1” quando da ocorréncia de prejuizo no tempo t (escalado pelo valor
do ativo também no tempo t) maior ou igual a 20% e “0” para o contréario, conforme Portfolio
Approach proposto por Barth et al. (2008). Na Tabela 12 sao apresentados os resultados considerando
duas varidveis de Board Interlocking e duas variaveis de sobrecarga.

Tabela 12 — Resultado das regressdes multiplas para exame da influéncia do Board Interlocking sobre a
Tempestividade da Informacao Contabil

Variavel dependente: LNEG:i

Var. independentes

Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18 Modelo 19
Bl 0,0067220 - - -
! (0,011269) - - -
**
PEGREE LN, _ ooosioos _
- - -0,0118035 -
BISi - - (0,009599) -
- - - -0,0003737
BISPER; ] ] ] (0,003296)
TAM: -0,0598686*** -0,0587763*** -0,0544217** -0,0545568**
" (0,020719) (0,020327) (0,021843) (0,021886)
CRESCy 0,0000357 0,0000235 -0,0034101 -0,0032491
(0,000055) (0,000049) (0,006876) (0,006829)
EISSUE; 0,0000017 0,0000020 0,0000019 0,0000021
(0,000003) (0,000003) (0,000003) (0,000003)
LEV, -0,0003572 -0,0003575 -0,0003637 -0,0003638
(0,000351) (0,000349) (0,000380) (0,000380)
DISSUE, -0,0000684 -0,0000514 -0,0006893 -0,0006885
(0,000074) (0,000065) (0,000646) (0,000648)
TURNq -0,0228122 -0,0236833 -0,0237207 -0,0226346
(0,034119) (0,033756) (0,042506) (0,042612)
CF. -0,0423887 -0,0400453 0,0282101 0,0264503
" (0,072539) (0,072522) (0,075159) (0,075138)
AUD. 0,0053031 0,0058010 0,0045222 0,0049060
" (0,005992) (0,005995) (0,005908) (0,006656)
ldade, 0,0116639*** 0,0117478%** 0,0110333*** 0,0111098***
" (0,003354) (0,003336) (0,003503) (0,003552)
Intercepto - - - -

Nota. *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A computacdo dos estimadores dos modelos
ocorreu considerando erros-padrdo robustos. Devido a estimagdo para Dados em painel por efeitos fixos, o parametro
correspondente ao intercepto ndo é determinado (Favero, 2015). Erros-padrao entre parénteses. Valores z tabelados
(criticos) associados a significancia de 5%: -1,96 e +1,96.

Nota-se no Modelo 16 que o resultado do erro padréo do estimador de Bli: € maior que o valor
do estimador, o que revela a impossibilidade de rejeicdo da hipotese nula. Com isso, mostra-se
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inconclusivo o efeito do envolvimento de Conselhos de Administracdo em Board Interlocking sobre
0 reconhecimento tempestivo de grandes prejuizos. No Modelo 2, observa-se que o resultado do erro
padrdo é menor que o resultado do coeficiente estimado para a varidvel DEGREE_LNit. Desse modo,
é possivel rejeitar a hipotese nula e, considerando o valor de z em 2,14 (0,0031001/0,001448), tem-
se que o coeficiente é significativo ao nivel de 5%. Além disso, o sinal obtido esta de acordo com o
esperado. Observa-se que a varidavel Centralidade em Grau com ponderacdo da quantidade de
integrantes que compde as conexfes da companhia foi capaz de capturar a influéncia sobre a
Tempestividade. Esses resultados vao ao encontro da hipotese formulada e sugerem que elevacdes na
centralidade diminuem a probabilidade de companhias em reconhecer grandes prejuizos. Portanto,
correspondem a indicios de que a expansdo de redes de conexdes entre Conselhos de Administracéo
tendem a diminuir a Qualidade da Informacao Contabil no que tange a Tempestividade. Em relacdo
aos Modelos 18 e 19, as variaveis de sobrecarga ndo apresentaram influéncia significativa sobre
Tempestividade da Informagéo Contabil.

4.3.4 Relevancia da Informagao Contabil

De acordo com o Portfolio Approach a Relevancia da Informacdo Contabil € examinada por
dois Modelos cujas varidveis dependentes séo preco (Pit) e lucro por acdo dividido pelo preco da acéo
no inicio de cada ano (NI/Pit). Deve-se ressaltar também que para essa dimensdo de Qualidade da
Informacdo Contabil, os modelos propostos ndo consideram varidveis de controle diferente dos
demais ja apresentados em secOes anteriores. Para que fosse observada essa influéncia, a amostra de
pesquisa foi dividida. Essa diviséo ocorreu em duas fases. Na primeira fase (Tabela 13), a amostra de
pesquisa foi subdivida em tercis. No primeiro tercil constam as empresas com menor valor calculado
para a centralidade em grau associada a quantidade de integrantes da rede e no terceiro as companhias
com o maior valor. Na segunda fase (Tabela 14) esse mesmo procedimento de separacdo em tercis
foi aplicado para subdividir a amostra em termos sobrecarga. Utilizando-se a variavel BISPER foram
consideradas no primeiro tercil as companhias com o menor valor calculado para esse percentual e
no terceiro as empresas com maior valor. Na Tabela 13, apresentam-se os resultados para os Modelos
20e 21,

Tabela 13 — Resultado das regressdes multiplas para exame da influéncia do Board Interlocking (centralidade em
grau) sobre a Relevancia da Informacao Contabil

Variaveis Modelo 20 Modelo 21
Independentes Regressdo do 1° Regressdo do 3° Regressdo do 1° Regressdo do 3°
P Quartil Quartil Quartil Quartil
0,32109*** 0,25968***
BVEPS 0,0636 0,0536
0,27583*** 0,65113***
NIPSk 0,0992 0,2443
0,35425** 0,21847**
RETURN 0,1622 0,0992
Intercento 13,0294*** 11,791%** -0,03995 -0,00574
P 1,29213 1,11641 0,0358 0,0376
R? 18,97% 16,49% 0,07150 0,01704
R? — Ajustado 18,45% 15,99% 6,89% 1,39%

Nota. *, ** e *** sjgnificativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Analisando-se 0 Modelo 20, a Tabela 13 evidencia que no primeiro tercil as variaveis lucro
por acdo (NIPS;i) e valor patrimonial da acdo (BVEPSi;) mostraram erros-padrdo menores que 0S
valores dos estimadores (0,32109 e 0,27583) revelando elevados resultados para os valores t
calculados. Com isso, todos os estimadores mostraram-se significativos ao nivel de 1% e,
conjuntamente, produziram Coeficiente de Determinacéo ajustado (R? — Ajustado) de 18,45%. No
terceiro tercil, os estimadores para as variaveis NIPS;: e BVEPS;; também se mostraram significativas
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ao nivel de 1% (0,25968 e 0,65113), mas produzindo R2-ajustado menor com 15,99% de poder
explicativo das variaveis contabeis, 0 que mostra que nas empresas em que ha mais frequéncias de
lacos entre Conselheiros, o poder explicativo das variaveis contabeis sobre o preco da agdo é menor.

Na Tabela 14 apresentam-se os resultados dos parametros da regresséo linear dos Modelos 22
e 23 considerando a divisao da amostra pelo critério da variavel BISPER.

Tabela 14 — Resultado das regressdes multiplas para exame da influéncia da sobrecarga Board sobre a
Relevancia da Informacéo Contabil

Variaveis Modelo 22 Modelo 23
Independentes Regressdo do 1° Regresséo do 3° Regresséo do 1° Regresséo do 3°
P Quartil Quartil Quartil Quartil
0,29691*** 0,14303***
BVEPS: 0,0532 0,0502
0,22540*** 0,03731
NIPSi 0,0721 0,0658
0,29086%*** 0,39258**
RETURN;; 0,1050 0,1926
Intercento 12,5136*** 12,8198*** 0,01801 -0,08658*
P 1,2492 1,1953 0,0198 0,0518
Teste F 31,8438*** 11,2126*** 7,68033*** 4,15464***
R? 16,99% 6,74% 11,48% 3,46%
R? — Ajustado 16,44% 6,14% 11,15% 3,10%

Nota. *, ** e *** sjgnificativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Examinando-se a regressao do primeiro tercil no Modelo 1, nota-se que os valores dos erros-
padrdo calculados sdo maiores que os estimadores das variaveis NIPSj: e BVEPSi, 0 que confere
significancia estatistica ao nivel de 1% para ambos os parametros. Essa regressdo produziu
Coeficiente de Determinacéo ajustado (R? — ajustado) de 16,99% de poder explicativo das variaveis
contabeis sobre o preco das companhias que compde o tercil de empresas com menores percentuais
de Conselheiros comprometidos com 3 ou mais empresas simultaneamente. No terceiro tercil,
percebe-se que a varidvel NIPS;: deixa de ser significativa (0,03731) e a regressdo perde poder
explicativo com queda do R? ajustado para 6,14%, o que fortalece os indicios de perda de Relevancia
da Informacdo Contabil entre empresas cujos membros do Conselho de Administracdo tenham-se
envolvidos em sobrecarga.

No Modelo 22, ao se considerar a regressao feita para o primeiro tercil, constata-se que o
estimador para a variavel RETURN;: se mostrou significante ao nivel de 1% (0,29086). Essa regressao
gerou R? ajustado de 11,15%. Para as corporagdes que estdo no terceiro tercil, embora o estimador se
mantenha significativo ao nivel de 5% (0,39258), observa-se queda no R? ajustado para 3,10%. A
semelhanca desses resultados aos demais observados conferem mais evidéncias de que a sobrecarga
pode ser uma varidvel de influéncia sobre a Relevancia da Informacao Contabil.

Os resultados nessa subsecdo evidenciaram que empresas com maior centralidade em grau
ponderada pela quantidade de integrantes e empresas com mais envolvimento em sobrecarga de seus
conselheiros exibiram menor poder explicativo tanto no Modelo de Pregos (Pit) quando no modelo
de Retorno (RETURN;i). Assim, a anélise de dados resultante desses modelos confirmou que o
fendmeno Board Interlocking exerce influéncia negativa sobre a Qualidade da Informacdo Contabil
diminuindo a Relevancia da Informacéo Contébil de empresas brasileiras. Por outro lado, ainda que
os resultados mostrados na Tabela 13 e 14 permitam essa afirmacdo, a abordagem utilizada por Barth
et al. (2008) ndo utiliza controles especificos para examinar a Relevancia da Informacao Contabil.
Por isso, essa circunstancia deve ser reconhecida como uma limitacdo tendo em vista que a
possibilidade de resultados diferentes caso um conjunto de varidveis de controle, de setores
econdmicos e variaveis de tempo fossem incluidas.
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5 CONCLUSOES

Nas ultimas duas décadas, estudos internacionais revelaram a dimens&o interdisciplinar do
fendmeno board interlocking e mostraram sua capacidade de polarizacdo. Sob o ponto de vista
empirico, este estudo realgou o carater prejudicial do board interlocking sobre a informatividade da
contabilidade para usuarios externos. Isto porque investigou e desvendou a efetividade de atuacao de
Conselhos de Administragdo interconectados com outras empresas sobre a Qualidade da Informacéo
Contabil conduzida a agentes externos a empresa, notadamente investidores de minoritarios, analistas
de mercado, investidores institucionais e reguladores. No que concerne a Regulacdo do Mercado de
Capitais realizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios, sobretudo em relacdo as regras para
composicdo de Conselhos de Administracdo, este estudo representa uma consistente contribuicéo
empirica ao mostrar, na forma de censo, a descri¢do do Board Interlocking no nivel de integrantes e
companhias no Brasil.

Por meio de diferentes abordagens descritivas e economeétricas, a pesquisa contribui para a
observacdo do exercicio da competéncia do Conselho de Administracdo na reducdo da assimetria
informacional da informacéo divulgada a investidores, 6rgdos reguladores e demais usuarios do
contetido informacional da contabilidade. O estudo ajudou a compreender os reflexos da adocao de
mecanismos de funcionamento do Conselho de Administracdo e a delimitacdo da distribuicdo de
responsabilidade e autoridade na conducgéo de decisdes de investimento e de financiamento. Em
especifico, a exposicdo genérica das frequéncias de ligacBes existentes no nivel de empresas e no
nivel de integrantes permitiu observar diminuto nimero de pessoas atuantes em quantidade
relativamente alta de empresas, sugerindo que a condicdo tendente a se perpetuar no comando das
organizac0es brasileiras é a formacao de uma elite restrita e invariante de empresarios e profissionais.

A luz da separacdo da propriedade e controle essa constatacdo conduz a duas consideracdes. A
primeira é a severa concentracdo de pessoas na ocupacdo de posi¢des simultaneas nos Conselhos de
Administracdo indicando a ndo aplicabilidade de divisdo das Decisbes de Gestdo e Decisdes de
Controle em empresas brasileiras. Esta constatacdo contraria a l6gica da Teoria de Separacdo de
Propriedade e Controle, pois remete os Conselhos de Administracdo as Decisdes de Gestdo e Controle
combinada com a concentracdo de multiplas ocupac6es em Diretorias Executivas. Assim, corre-se 0
risco de comprometer negativamente a capacidade de Conselhos exercer seu importante papel de
contencdo de problemas de agéncia. A elevada concentracdo de ocupacdes simultaneas pode ter
colocado os Conselhos de Administracdo do Brasil em armadilhas no que se refere a sua configuracao
estar propensa a potencializar conflitos de interesse em detrimento de conté-los.

A segunda consideracdo refere-se ao fato de que Fama e Jensen (1983) defendem como salutar
a presenca de outsiders em Conselhos de Administracédo, os quais exerceriam papel de especialistas
em supervisao de executivos. Os dados empiricos mostram que integrantes outsiders estdo conectados
a outras empresas. Essas conexdes alcangcam uma frequéncia suficientemente elevada e reduz a
capacidade desses integrantes exercerem o oficio de diligenciar sobre as Decisfes de Controle. Com
isso, torna-se iminente a transformacéao do oficio de Conselheiro em uma funcdo decorativa ou de
fins burocréticos e distante da supervisdo diligente que restringe e que reprova o que pode esta em
desacordo com o interesse do acionista, investidor e demais stakeholders interessados do desempenho
subjacente da companhia.

Em relacdo as Hipdteses de Pesquisa, observou-se: (1) os resultados ndo permitiram afirmar
Brasil Conselhos de Administracdo conectados sdo capazes de propagar praticas que diminuam ou
aumentem a Qualidade da Informacdo Contabil, tornando a atuacdo conectada desse Orgédo de
Administracdo indiferente a incidéncia de manipulagdo de lucros; (2) que empresas brasileiras em
geral ndo sdo conservadoras no reconhecimento de perdas e ha indicios de que companhias
envolvidas em Board Interlocking e sobrecarga tendem a priorizar o reconhecimento de ganhos em
detrimentos das perdas. No entanto, a auséncia de robustez notada nessa relacdo nao permitiu
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confirmar esta hipétese; (3) o fendmeno Board Interlocking ndo exerce influéncia negativa sobre a
Qualidade da Informacéo Contabil diminuindo a Tempestividade da Informacao Contabil;

Quanto ao fendmeno Board Interlocking exercer influéncia negativa sobre a Qualidade da
Informacéo Contabil diminuindo a Relevancia da Informacao Contabil, observou-se que em empresas
com menor nivel de centralidade e menor sobrecarga de seus Boards h& maior liquidez das acdes e
maior visibilidade institucional. Por sua vez, a visibilidade mantida por essas corporacdes tende a
impor maior disciplina na elaboragdo de demonstracdes contébeis, o que por sua vez reflete em
informacdes com maior credibilidade.

Como limitagdes do estudo deve-se mencionar que parte expressiva das variaveis de pesquisa
desse estudo relacionadas mensuracdo do Board Interlocking decorrem de observacGes diretas das
conexdes existentes entre empresas e integrantes de companhias brasileiras de capital aberto. 1sso
significa que em parte relevante do estudo nao foram utilizadas proxies para examinar as conexaoes.
Por outro lado, embora todas as métricas de Qualidade da Informagdo Contabil sejam representacdes
quantitativas que seguem definicGes rigidas, estas podem nao capturar o significado da intervencao
proposital em DemonstracGes Contébeis brasileiras, constituindo-se em barreira para a materializagéo
da observacdo do Gerenciamento de Resultados, Conservadorismo Contabil, Tempestividade e
Relevancia da Informagao Contabil.
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