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Resumo: Este estudo teve por objetivo verificar a relacdo entre o board interlocking
e a persisténcia dos lucros de empresas brasileiras. Define-se esta pesquisa como
descritiva, documental e quantitativa. Adotou-sea regressdo linear multiplica (OLS),
com efeitos fixos de setor e ano e erros padrbes robustos. A populagdo do estudo
compreendeu as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 (Brasil, Bolsa e
Balcdo) nos anos de 2010 a 2016. A amostra totalizou 249 empresas e 1.743
observacfes. As métricas utilizadas para a mensuracdao do board interlocking foram a
Centralidade de Grau e de Intermediacdo, ambas obtidas com a utilizacdo do software
UNICET®. A partir dos achados percebe-se que o board interlocking (centralidade de
grau) esta relacionado significantemente com a persisténcia dos lucros de empresas
brasileiras, no entanto, o board interlocking (centralidade de intermediacdo) ndo possui
relacdo com a persisténcia. Conclui-se que conselheiros ocupando cargos diretos em
outras empresas exercem efeito na persisténcia dos lucros, no entanto, quando as
relagdes sdo mantidas indiretamente tal efeito ndo é percebido.

Palavras-chave: Board Interlocking; Centralidade de Grau; Centralidade de
Intermediag&o; Persisténcia dos Lucros.

Abstract: This study aimed to verify the relationship between board interlocking and
the persistence of profits of Brazilian companies. This research is defined as descriptive,
documentary and quantitative, using multiple linear regression (OLS), with fixed sector
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and year effects and robust standard errors. The study population comprised the publicly
traded Brazilian companies listed in B3 (Brazil, Bolsa and Balcédo) from 2010 to 2016.
The sample totaled 249 companies and 1.743 observations. The metrics used to measure
the board interlocking were the Centrality of Degree and Intermediation, both obtained
using the UNICET® software. From the findings it can be seen that board interlocking
(degree centrality) is significantly related to the persistence of profits in Brazilian
companies, however, board interlocking has no relation to persistence. It is concluded
that directors holding direct positions in other companies have an effect on earnings
persistence; however, when relationships are maintained indirectly, such effect is not
perceived.

Keywords — Board Interlocking; Centrality of Degree; Centralization of Intermediation;
Persistence of Profits.

Introducéo

O Conselho de Administracdo (CA) é considerado um mecanismo interno de governanca
corporativa, em funcdo de suas atribuicdes de monitoramento dos gestores, ratificacdo das decisdes
relevantes e fixacdo das diretrizes estratégicas (Santos & Silveira, 2007). Entretanto, um aspecto na
literatura trata da possibilidade do valor corporativo ser afetado pelo nimero de outros cargos ocupados
pelos conselheiros de uma dada empresa. Tal fenémeno é conhecido como board interlocking, e consiste
no fato de um profissional ocupar a posic¢ao de conselheiro em duas ou mais empresas, estabelecendo uma
ligacdo entre elas (Santos & Silveira, 2007; Chan, Lee, Petaibanlue, & Tan, 2017).

O board interlocking é um fendmeno importante no contexto organizacional por meio dele, as
empresas conseguem acesso a parceiros comerciais e conhecimentos especificos sobre as empresas (Gales
& Ksner, 1994). Estudos empiricos mostram que o board interlocking também é considerado um canal de
informacdo organizacional que influencia a adocdo de certas praticas corporativas (Haunschild &
Beckman, 1998). A logica é que as empresas estdo mais inclinadas a adotar determinadas préaticas
organizacionais quando compartilham conselheiros (Ribeiro & Colauto, 2016).

As diretorias interligadas podem representar uma parte de uma politica global de governanca
corporativa, e eles podem ajudar a mitigar os problemas de agéncia entre proprietarios e os subordinados
na organizagdo (Dooley, 1969; Jensen & Meckling 1976; Peng, Mutlu, Sauerwald, Au, & Wang, 2015).

A teoria da agéncia fundamenta os estudos sobre Conselho de Administracdo e atribuiu a ele o papel de
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controlar e monitorar as decisdes tomadas pelos gestores, na tentativa de minimizar os conflitos de
interesses entre as partes interessadas da organizacdo (Fama & Jensen, 1983).

Estudos anteriores examinaram os efeitos das caracteristicas do conselho, como o tamanho
(Pfeffer, 1972; Zahra & Perce, 1989; Pfeffer & Salancik, 2003), e sua composicao (Baysinger, Kosnik, &
Turk, (1991) sobre decisdes estratégicas e desempenho da empresa. As questdes ainda controversas e
inconclusivas na literatura tratam do efeito do board interlocking sobre o valor e desempenho da empresa.
Haunschild e Beckman (1998), Mol (2001) e Ribeiro e Colauto (2016) destacam que a unido de empresas
por meio de seus conselheiros pode trazer beneficios, como facilitar a obtencéo de recursos, clientes e
credores, difundir inovacfes e métodos eficazes e influenciar o0 ambiente em que estas empresas estdo
inseridas, criando vantagens competitivas. J& Fich e Shivdasani (2006) apresentam que os conselheiros
que sdo ocupados em mudltiplas companhias produzem um efeito negativo sobre a empresa devido a
deterioracdo da qualidade da governanca (Santos & Silveira, 2007).

Para Felix (2016), o board interloking pode exigir da empresa uma alta qualidade de relatorios o
que gera uma maior qualidade de informacéo, o que diminui a assimetria de informacéo e reduz os custos
econémicos de uma empresa. A qualidade da informacéo, por sua vez, pode ser considerada como um
conjunto de diversos atributos, como conservadorismo, gerenciamento de resultados contabeis e a
persisténcia dos lucros (Dechow, Ge, & Schrand, 2010).

A persisténcia dos lucros é uma métrica de qualidade de informacdo que refletem diretamente o
resultado da empresa (Santiago, Cavalcante, & Paulo, 2015). A qualidade da informacéo contabil é de
suma importancia para a seguranca no momentode examinar a empresa, desta maneira estudos nacionais
e internacionais (Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003; Ball & Shivakumar, 2005; Almeida, 2010) tem
analisado a propriedade da informacdo contabil, como por exemplo a persisténcia dos lucros.

Com a intencdo de ampliar o conhecimento cientifico sobre as praticas de persisténcia do lucro,
este estudo propOe analisar a sua relagdo com os elementos constituidos das redes sociais corporativas
decorrentes da estrutura do board interlocking, na tentativa de responder a seguinte questdo: existe relacdo
entre o board interloking e a persisténcia dos lucros nas empresas brasileiras? O estudo possui por objetivo
verificar a relacdo entre o board interlocking sobre a persisténcia dos lucros em companhias de capital

aberto com agdes negociadas na B3. A hipdtese subjacente a pesquisa é que os elementos que compde as
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redes corporativas, neste caso o board interloking tendem a influenciar de maneira positiva a persisténcia
dos lucros nas empresas analisadas.

A interligacdo das empresas por meio de seus conselheiros € um mecanismo que afeta as estratégias
e decisdes corporativas, e, em nivel macroeconémico, pode influenciar no ambiente do mercado,
aumentando ou diminuindo a eficiéncia das empresas (Santos & Silveira, 2007; Pellerin, Léger, & Babin,
2007). Os conselhos de administracdo caracterizam-se por representarem 0s acionistas junto as
companhias na definicdo de suas estratégias e na busca de seus objetivos visando a maximizacdo dos
rendimentos, além de funcionarem como pecas de ratificacdo e de monitoramento (Lazzarini, 2011).
Assim, espera-se que 0 conselheiro, em particular, e o conselho, em geral, sejam responsaveis por
monitorar, decidir e aconselhar os executivos e acionistas, buscando a valorizacdo dos ativos da
companhia (Aranha, Rossoni, & Mendes-Da-Silva, 2016).

Para reduzir capacidade de manipular os numeros contabeis e a assimetria informacional,
aumentando a qualidade da informag&o contébil, o conselho deve munir-se de mais informag6es (Ruch &
Taylor, 2015). Diante disso, podera proteger seus investidores. Mendes-da-Silva, Rossoni, Martin e
Martelanc (2008) ressaltam que o conselho pode e deve ser um canal de transmissdo de informacdes e de
conhecimentos, a partir do board interlocking.

O board interlocking possibilita a disseminacdo das informacdes entre as empresas (Stuart & Yim,
2010). E possivel disseminar praticas gerenciais e de governanca ao compartilhar conhecimentos
diferenciados sobre as préaticas contabeis e também devido a experiéncia (Shi, Dharwadkar, & Harris,
2013), ou seja, a troca de informacoes (Pellerin et al., 2007). Isso contribuira de forma significativa para
a organizacdo e elevara a qualidade dos resultados (Chiu, Teoh, & Tian, 2012), sendo que empresas que
ndo formam elos com outras organizacgdes, podem apresentar um gargalo informacional (Connelly & Van
Slyke, 2012), o que consequentemente aumenta a assimetria.

O estudo contribui preenchendo lacunas relacionadas ao entendimento de aspectos organizacionais
que influenciam as corporagdes analisando a existéncia da relacdo entre o Board Interloking e a
persisténcia dos lucros. Destaca-se que ndo foram evidenciados estudos que apresentam o tema no cenario
nacional, o que demonstra uma possibilidade de inserir tal temética nas discussdes tedricas e verificacdes

empiricas.
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Referencial tedrico

Para fundamentar o presente estudo, o referencial tedrico contempla uma abordagem da Teoria da
Agéncia. Em seguida trata-se do board interlocking, no qual foram incluidos estudos correlatos que tratam
sobre esse assunto, tanto em ambito nacional, quanto internacional. Na sequéncia, explana-se sobre a
persisténcia dos lucros e a hipotese de pesquisa, com o intuito de embasar a metodologia adotada nesta

pesquisa.

Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia na economia surgiu devido aos trabalhos de Berhold (1971), Ross (1973) e
Jensen e Meckling (1976). Berhold (1971) leva em consideracdo os diferentes niveis de preferéncia de
risco e analisa como eles afetam a escolha contratual dos participantes. Jensen e Meckling (1976) baseiam-
se no modelo de Berhold e o aplicam ao caso especial das relacbes proprietario-gerente.

A teoria da agéncia busca compreender 0s processos na empresa sob a perspectiva do principal-
agente. Para Jensen e Meckling (1976) a teoria da agéncia assume que existe uma relacdo contratual, entre
principal (diretor, supervisor) e, em seguida, o outro lado, um agente (subordinado). O principal, bem
como 0s agentes sdo considerados pessoas racionais motivadas por interesse proprio (Bouckova, 2016).
No entanto, espera-se que o principal forneca capital e assuma o risco, enquanto o agente execute as
tarefas, a favor do principal (Lambert, 2006).

Na relacdo de agéncia entre o principal e agente pode ocorrer problemas de agéncia em que o
agente pode ndo agir no melhor interesse do principal. Tal problema pode ocorrer pelo fato de o agente
obter o desejo de maximizar sua propria funcdo de utilidade, o que pode ndo ser consistente com 0s
objetivos do principal (Akerlof, 1970).

Além disso, a teoria da agéncia pressupde que a informacéo ndo é igualmente distribuida. Como
resultado, a assimetria de informagdo é inerente a uma relagdo principal-agente (Shapiro, 2005).
Assimetria de informacéo surge quando uma parte esta melhor informada do que o outro lado (Bouckova,

2016). A existéncia da assimetria de informacgdo pode resultar em risco moral, em que uma das partes
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explora a assimetria de informacéao para seu proprio beneficio. Por fim, a assimetria de informacdo pode
levar a uma selecdo adversa, decorrente da falta de informacao (Bouckova, 2016).

O principal, no intuito de minimizar a assimetria informacional, pode obter os custos de agéncia
(Jensen, 1986). O custo de agéncia pode ser considerado como todos o0s custos que surgem devido a
existéncia do relacionamento principal-agente, como; custos de monitoramento, custo de ligacéo e perda
residual (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Bouckova, 2016).

Custos de ligacdo sdo usados para ajudar a alinhar os interesses do agente com o0s interesses do
principal, por exemplo; o custo do sistema de recompensas que minimiza a perda de ineficiéncia do agente
ou 0 comportamento oportunista e risco moral. Perda residual, este termo imaginando todos o0s outros
custos decorrentes dos interesses conflitantes do principal e do agente, apesar do processo de
monitoramento (Bouckova, 2016).

A nocéo de risco moral, ja bem conhecida na profissdo de seguradora e introduzida primeiramente
por Arrow em 1963, dando o exemplo da relacdo entre médico e paciente, em que o principal (paciente)
ndo possui as mesmas informacdes do médico (Laffont & Martimort, 2002). A nocdo de selecdo adversa
foi introduzida por George Akerlof, que recebeu o Prémio Nobel de Economia (Thomsen & Conyon,
2012).

Board Interlocking

A pesquisa sobre Conselho de Administracdo (CA) é antiga e auxilia a compreender as relacdes
entre agente e o proprietario. O CA é composto por profissionais dos mais variados perfis. Criado como
mecanismo de controle, o CA tem como atribuicdo mitigar a expropriacao do capital por parte do agente
em relacdo ao proprietério (Zajac & Westphal, 1996; Stuart & Yim, 2010; Piccoli & Cunha, 2015; Ribeiro
& Colauto, 2016), além disso, busca desenvolver a¢des relacionadas a governanga corporativa mediante
um conselho imparcial e independente, independéncia essa que leva conselheiros ocuparem assentos em
outras organizacdes (Piccoli & Cunha, 2015) a essa pratica denomina-se board interlocking.

A pratica do board interlocking ha décadas tem sido um tema bastante debatido em governanca
corporativa. Refere-se a pratica existente entre empresas que compartilham o mesmo individuo no CA

(Simmons, 2011). O interlocking pode ser entendido como uma formacao de redes de relacionamento nas
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quais é possivel identificar os membros (atores) importantes em uma rede social, a partir de sua
centralidade. Assim, quanto mais centrais sdo os atores em uma rede, mais importantes seréo (Piccoli &
Cunha, 2015).

Alguns destes meios de interligacdo (por exemplo, relacBes pessoais) séo dificeis de capturar
usando informagdes publicamente disponiveis e também em casos em que as informacBes podem ser
encontradas é uma tarefa dificil. Estudos sobre redes sociais fornecem um conjunto interessante e ainda
pouco explorado de ferramentas para avaliar a estrutura global de interconexdes, os estilos de lideranca e
a centralidade de cada entidade (Bertoni & Randone, 2006; Pellerin et al., 2007).

As empresas se beneficiam quando seus membros do conselho trazem melhores contatos como
clientes, fornecedores, credores, novas experiéncias de diferentes empresas. Desta maneira, as empresas
estimulam seus diretores para participarem em outras organizacGes, ou apenas gostaria de contratar
pessoas que participam de outras entidades. Contudo, a ocorréncia de board interlock pode ocorrer do
interesse proprio do conselheiro independentemente dos interesses das empresas (Pellerin et al., 2007).

As redes sdo realizadas pelo fato de que cada conselheiro porta atributos pessoais que no conjunto
podem favorecer a constituicdo das estratégias organizacionais de modo que elas possam elevar seu
desempenho. Ainda, sobretudo em empresas de capital aberto do mesmo setor industrial as redes sociais
podem contribuir na reducdo de incerteza competitiva (Pombo & Gutierrez, 2011). Além disso, a medida
que a organizagéo cresce e suas atividades tornam-se mais complexas maior deve ser a preocupacao em
formar o conselho de administracdo que tem como funcdo também relacionar e legitimar as atividades da
organizacdo perante o publico externo (Zald, 1969; Pfeffer, 1972; Mizruchi, 1996; Johnson, Daily, &
Ellstrand, 1996; Zajac & Westphal, 1996).

Persisténcia nos Lucros

Como sistema de informacdo, a contabilidade contribui e influencia o processo de tomada de
decisdo nas organizacdes em relacdo a forma e qualidade do conteddo publicado aos mais diversos
usuarios. Considerada como um conjunto de diversas dimenses, a qualidade da informacéo contabil pode
ser mensurada por meio de diversos atributos, tais como persisténcia, conservadorismo, gerenciamento

dos resultados contabeis, qualidade na mensuragdo dos accruals, transparéncia, nivel de disclosure, que
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auxiliam usuarios internos e externos, dependendo do seu nivel de interesse e necessidade, acompanhar o
desempenho das organizacdes (Santiago et al., 2015).

Dentre os atributos citados acima, essa sec¢do detém-se a comentar sobre um dos atributos atrelados
ao resultado da empresa, ou seja, aquele proveniente do lucro, a persisténcia nos lucros que tém sido
discutida desde 1970 por meio do trabalho seminal de Mueller (1977). A persisténcia nos lucros consiste
no modelo de mensuragdo da qualidade da informacéo contébil atrelada aos fluxos de caixa da empresa
no que tange a sua capacidade de gerar lucro. Em outras palavras, a persisténcia reporta-se a qualidade do
lucro, naturalmente, a utilidade do lucro para o processo de tomada de decisdo dos investidores (Santiago
etal., 2015).

Como uma métrica da qualidade da informacdo, a persisténcia nos lucros permite avaliar a
capacidade de geracdo de lucro em periodos seguintes, logo, um lucro persistente apresentara melhor base
de avaliacdo, em relacdo a possibilidade de erros na avaliacdo diante de lucro ndo persistente ou pouco
persistente. Logo, é de se esperar que a empresa de capital aberto tenha maior nivel de persisténcia a fim
de atrair os investidores, ao diminuir o risco decorrente da previsdo dos resultados. Levando as
organizacOes a ver a forma como as empresas mantem sua vantagem competitiva no longo prazo,
geralmente medido pela forma como as empresas superam de forma consistente os concorrentes (Bartoloni
& Baussola, 2009; Gschwandtner & Cuaresma, 2013; Arruda, Vieira, Paulo, & Lucena, 2015; Santiago et
al., 2015).

O grande interesse sobre a persisténcia dos resultados contabeis estd no papel que exerce na
previsdo dos resultados futuros. Quando ocorrem erros nas estimacdes dos accruals, como, por exemplo,
na avaliacdo dos instrumentos financeiros marcados a mercado, existe uma reducdo na persisténcia dos
resultados e isso leva a perda da utilidade da informacdo contabil na avaliacdo e previsdo sobre
comportamentos futuros do desempenho da empresa. A persisténcia de lucros anormais pode ser
interpretada como evidéncia da presenca de empresas que sdo bem-sucedidas ao longo do tempo na
captura de rendas de produtos ou processos inovacao (Paulo, 2009; Chai, Deakin, Sarkar, & Singh, 2014).

Existem trés caracteristicas a serem observadas sobre a definicdo de qualidade dos ganhos. Em
primeiro lugar, a qualidade dos ganhos trata-se de informagéo relevante para o processo de tomada de

decisdo. Em segundo lugar, a qualidade de um lucro depende de saber se € informativo sobre o
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desempenho financeiro da empresa, cujos aspectos sdo inobservaveis. Em terceiro lugar, a qualidade dos
ganhos é determinada em conjunto pela relevancia do desempenho financeiro subjacente a decisdo e pela
capacidade do sistema de contabilidade para medir o desempenho. Esta definicdo de qualidade dos ganhos
sugere que a qualidade possa ser avaliada em relacdo a qualquer decisdo que dependa de uma
representacdo informativa de desempenho financeiro. N&o restringe a qualidade para implicar a utilidade
da deciséo no contexto da avaliagdo da equivaléncia patrimonial. Assim, tem-se que o lucro é uma funcéo
da qualidade ou da utilidade da decisdo do préprio desempenho (Dechow et al., 2010).

O grau de persisténcia nos lucros das empresas continua a ser uma questdo aberta naliteratura
empirica. Do ponto de vista tedrico, o processo competitivo deve eliminar ganhos anormais. Ou seja, onde
uma empresa esta fazendo excesso os lucros, em seguida, as empresas concorrentes devem entrar no
mercado oferecendo 0 mesmo produto a um preco mais baixo até que os lucros voltem a taxa competitiva.
Similarmente, as empresas cujos lucros estao abaixo da taxa média serdo eliminadas como os investidores
se deslocam para mercados com maior taxa de lucros ou tomardo medidas para retorno ao lucro médio do
mercado (Mcmillan & Wohar, 2011). Do ponto de vista empresarial, superando o mercado, alcangando e
sustentando lucros acima da norma competitiva, € um objetivo principal. As autoridades antitruste, pelo
contrério, estdo geralmente interessadas em perpetuar um certo grau de competitividade, o que garante
que esses lucros anormais prevalecem apenas no curto prazo (Hirsch, 2018).

As empresas com lucros acima do normal s@o as empresas que tém elevadas barreiras a entrada e
saida como evidenciado por seu maior grau de lucro persisténcia, enquanto as empresas com lucros abaixo
do normal tém de reduzir as barreiras a entrada e saida. Como tal, as pressées competitivas parecem operar
melhor para as empresas de lucro abaixo do normal (Mcmillan & Wohar, 2011).

A andlise de persisténcia pode servir como uma ferramenta pratica e potencialmente poderosa tanto
na avaliacdo do status da concorréncia em populagdes bastante grandes de empresas, e também como um
dispositivo de triagem para identificar casos especificos para revisdo de politicas (Gschwandtner &
Cuaresma, 2013).

Ademais, os autores Ribeiro e Colauto (2016) verificaram a partir do seu estudo que a presenga do
board interlocking influencia a qualidade da divulgacdo das informacGes contabeis. Além disso,

identificaram que as empresas que compartilham conselheiros com as demais organizagdes, suavizam seus
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resultados. Para tanto, considerando os resultados do estudo acima exposto, que o board interlocking
suaviza os resultados, presume-se que as conexdes estabelecidas a partir do board interlocking, também

podem a persisténcia dos lucros. Diante do exposto, na sequéncia apresenta-se a hipotese da pesquisa:

Hi: Ha relacdo positiva entre oboard interlockinge a persisténcia contabil de empresas abertas
brasileiras listadas na B3.

Procedimentos Metodologicos

Para verificar a relacdo entre o board interlocking e a persisténcia contabil de empresas brasileiras,
define-se esta pesquisa como descritiva, documental e quantitativa. A populacdo do estudo compreendeu
as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) nos anos de 2010 a 2016,
sendo 356 empresas em 2010, 373 empresas em 2011, com 936 ocorréncias (ligacdo de Conselheiros de
Administragdo nas empresas analisadas e entre as mesmas); 380 empresas em 2012 com 858 ocorréncias;
390 empresas com 834 ocorréncias no ano de 2013; 448 empresas com 1.682 ocorréncias em 2014 e; em
2015, 373 empresas com 1.018 ocorréncias. Posteriormente, definiu-se a amostra a partir das empresas
que apresentaram a divulgacdo dos dados relacionados ao board interlocking e ao conservadorismo
contabil, totalizando 249empresas e 1.743 observagdes.

Os dados anuais utilizados para a analise da presente pesquisa foram coletados nos Formularios de
Referéncia disponiveis no sitio da B3 e no banco de dados Economatica®. Na Figura 1 apresentam-se as

variaveis deste estudo.

Variaveis Definicéo Formula Coleta Autores

Variavel dependente

PER Persisténcia Conforme a Equagéo 1

Contabil Dechow e Schrand (2004)

Economaética®

Variaveis independentes (Board Interlocking)
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Centralidade de

Expressa 0 nimero de atores

Bertoni e Randone,
(2006), Mendes-da-Silva

™
BI_CG Grau (degree) (empresas) presel;]rtrt]es na rede, menos o0 etal. (2008), Ribeiro e
' Colauto (2016).
Representa a soma do nimero de
Centralidade de geodésicas (menor distancia que une Bertoni e Randone (2006),
Bl CI Intermediacio dois pontos) entre os pares de atores ™ Mendes-da-Silva et al.
- ¢ (empresas), dividido pelo nimero de @ (2008), Ribeiro e Colauto
(betweeness) ‘s o
geodésicas entre as organizagdes que (2016).
compartilham um conselheiro.
Variaveis de controle
Dualidade do Dumgsyi:dgttrébéjcl)-sceoiss;& EdOe €0 ™ Piccoli & Cunha (2015);
diretor (DUAL) presigente C. @ Ribeiro e Colauto (2016)
Administracéo, 0 caso contrario.
Tamanho do
A((:jon_sglf;o dg NUmero tO':;’:ll dg m.er_n:)rOSNdo conselho @ Santos e Silveira (2007)
Governanca ministracao e administragdo
Corporativa (TAM CA)
(Gov)
NUmero total de membros
Membros independentes no conselho de Piccoli & Cunha (2015);
Independentes administragdo/ Numero total de a Moura, Franz & Cunha
(M) membros do conselho de (2015)
administracéo.
Variavel Dumm Paulo, Cavalcante, &
TAM Tamanho da Firma 1 para empresas de auditor%/a Big For e ™ Melo (2012); Santiago,
AUD de Auditoria P P - 9 @ Cavalcante & Paulo,
0 caso contrario.
(2015).
®c6
ks Pimentel & Aguiar
P = . R
ROA Retorno do Ativo —Lucm Liquido 1S (2016); Br.un02| I
Ativo Total =) Kronbauer; Alves &
LI8J Martinez (2019).
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®
[
L. , . g Mendes-da-Silva et al.
END Endividamento Empresnmos_ + Financiamentos g (2008); Ribeiro, Carneiro,
Ativo Total S Scherer (2018).
&
‘s Piccoli & Cunha (2015);
Tamanho da _ =] Pimentel & Aguiar
TAM empresa Ln do Ativo CE) (2016); Brunozi Jr;
5 Kronbauer; Alves &
A Martinez (2019).

Figura 1. Variaveis do estudo
Fonte: Dados da pesquisa.

As redes sociais que se criam a partir do board interlocking podem ser analisadas quanto a
Centralidade de Grau (degree) e Centralidade de Intermediacdo (betweenness). A Centralidade de Grau é
reconhecida pelo numero de ligacGes entre atores da rede, ou seja, destaca 0s atores que possuem mais
lagos na rede, por meio dos seus membros do Conselho de Administragdo (Opsahl, Agneessens, &
Skvoretz, 2010). Além disso, considera apenas as ligacdes diretas entre os atores, sendo que o no central
possui algumas vantagens sobre os demais nds: maior numero de lacos; tem a possibilidade de chegar aos
outros de forma mais agil; e tem a possibilidade de controlar o fluxo das informac6es (Opsahl et al., 2010).

Ja na centralidade de intermediacdo existem atores que fazem a ligacéo entre os demais atores que
ndo estdo conectados de forma direta, isto €, sdo intermediarios e conduzem o fluxo de informagdes para
0s outros atores que estdo na rede (Freeman, Roeder, & Mulholland, 1979). E por meio desta centralidade
gue as pequenas empresas se interligam com as grandes, no intuito de reduzir incertezas, até por que, 0
caminho se torna mais curto ao ter empresas centrais na rede (Elouaer-Mrizak & Chastand, 2013). A partir
de ambas € possivel identificar os atores que se encontram no centro da rede, sendo estes considerados 0s
mais importantes (Hanneman & Riddle, 2005).

Para determinar o nivel de persisténcia dos lucros das empresas utilizou-se inicialmente o modelo

de Dechow e Schrand (2004), conforme apresentado na Equacéo 1.

Xity1 = g+ a1 X;e + & (1)
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Em que:
X;t+1- valor da variavel (lucro ou fluxo de caixa) na empresaidoanot+1
X~ valor da variavel (lucro ou fluxo de caixa) na empresa i do ano t;

&it- Erro da regresséo.

As variaveis sdo ponderadas pelo ativo total no inicio do periodo. Tal ponderagdo € realizada para
se ter um controle de extremas diferencas de tamanho entre as empresas no estudo. A analise da
persisténcia dos lucros contabeis ocorre mediante o coeficiente a, estimado pela equacéo 1.

Para Dechow e Skinner (2000), a persisténcia dos resultados se modifica devido regime de
competéncia por diminuir as flutuaces nos fluxos de caixa da empresa, gerando valores mais Uteis para
o investidor que o fluxo de caixa operacional do periodo corrente. Desta maneira, utilizou-se neste estudo
a variavel EBIT, por ser adequada para o lucro operacional, sendo uma boa proxy para 0 modelo de
persisténcia.

A Equacdo 2a foi testada incluindo o board interlocking - Centralidade de Grau (Bl_CG) e
expressa o percentual do nimero de empresas presentes na rede. A Equacéo 2b inclui o board interlocking
- centralidade de intermediacdo (BI_CI), que representa a soma do nimero de geodésicas (menor distancia
que une dois pontos) entre os pares de empresas, dividido pelo nimero de geodésicas entre as organizagdes

gue compartilham um conselheiro.

PER = By + B1CG + B,DUAL + BsTAMCA + B, MI + Bs TAMAU + B, ROA + B¢ END + B,TAM
+ efeitofixoano + efeitofixosetor + ¢
2a

PER = By + BiCl + B,DUAL + BsTAMCA + B, MI + Bs TAMAU + By ROA+ Bs END + B,TAM
+ efeitofixoano + efeitofixosetor + ¢

2b
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Em que:

PER - Persisténcia dos Lucros

CG- Board Interlocking (Centralidade de Grau)

CI- Board Interlocking (Centralidade de Intermediacéo)
DUAL- Dualidade do diretor

TAMCA- Tamanho do Conselho de Administragao

MI- Membros Independentes

TAMAU- Tamanho da auditoria

END- Endividamento

TAM- Tamanho empresa

Em relagdo a coleta de dados do board interlocking, realizou-se a consulta nos Formularios de
Referéncia de cada uma das empresas listadas na B3 e em cada ano, afim de identificar os conselheiros,
possibilitando a identificacdo da formacdo das redes das empresas por meio do interlocking. Em seguida,
foram criadas as matrizes quadraticas por meio de planilhas eletronicas do Microsoft Excel®, para que
fosse possivel a identificacdo das conexdes entre as empresas. Posteriormente, elaborou-se as matrizes por
meio do software UNICET®6, para a formacdo das redes sociais e a identificacio das centralidades de
grau e de intermediacéo.

Apos, realizou-se a regressdo de Dados em Painel, no qual utilizou-se o software Statistics Data
Analysis (Stata®13.0). Este método permite a analise de uma série temporal para cada membro do corte
transversal do conjunto de dados e retira os efeitos das variaveis excluidas com o estudo de variagOes da
variavel dependente durante os anos da analise (Wooldridge, 2012). O método apresenta trés abordagens:
Pooled Ordinary Least Squares (POLS), Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. Diante disso, foi necessario
realizar os testes de LM de Breusch-Pagan, F de Chow e Hausman, a fim de verificar quais das abordagens
deveriam ser utilizadas para a analise dos dados (Favero & Favero, 2016).

Apresentacdo e Analise dos Resultados
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Esta secdo demonstra a descricdo e analise dos resultados evidenciados na presente pesquisa.
Inicialmente apresenta-se os testes de aleatoriedade (auto correlagdo), normalidade e multicolinariedade
dos dados. Aplicaram-se os testes de Durbin-Watson para autocorrelacdo dos residuos, Shapiro-Wilke
Kolmogorov-Smirnov para a normalidade e o teste Variance Inflation Factor (VIF) e Correlacdo de
Spearman para a multicolinearidade. Os resultados dos pressupostos da regressdo sao apresentados na
Tabela 1.

Pressupostos Testes Hipdteses
Aleatoriedade DW =175 Inexiste auto correlagdo ,de primeira ordem entre 0s
residuos.
. S-W =0,000 C . )
Normalidade K-S = 0,000 A distribuicdo dos residuos é normal.
VIF
Multicolinearidade Modelo 2a (BI_CG) =1,01a1,95 Inexistem problemas de multicolinearidade.

Modelo 2b (BI CI) = 1,014 2,36

Tabela 1. Testes de aleatoriedade, normalidade e multicolinearidade
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 1, € possivel verificar que o Durbin-Watson apresentou o valor de 1,75, o que demostra
que a independéncia dos erros nos dados analisados é satisfeita e que ndo existe autocorrelacdo entre os
residuos (Maré6co, 2011). O problema de autocorrelacdo entre os residuos ocorre pelo fato de os residuos
incorporarem os efeitos de uma variavel que foi excluida do modelo analisado (Favero & Favero, 2009).
Em seguida, realizou-se o teste de Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smirnov para verificar a normalidade dos
dados, percebe-se que a distribuicdo dos residuos é normal, pois houve significancia ao nivel de 1%. O
teste de multicolinearidade (VIF) demonstra a existéncia de problemas de multicolinearidade e seus
valores devem estar entre 1 e 10 (Hair Jr., Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009). Desta maneira,
percebe-se que ndo houve problemas de multicolinearidade nos dados analisados na presente pesquisa,
visto que os valores ficaram entre 1,01 a 2,36.

Ainda, conforme os resultados evidenciados na Tabela 1 verificou-se que os dados ndo apresentam
distribuicdo normal, o que indica que pode-se efetuar a Correlacdo dePearson. Assim, calculou-se a
intensidade e o sentido das relagbes entre as variaveis, atraves do coeficiente de Correlacdo de

Pearsonpara verificar possiveisproblemas de multicolinearidade. Segundo Gurajati e Porter (2011), a
603

Revista BASE — v.16, n.4, outubro/dezembro 2019



Relacdo entre o Board Interlocking e a Persisténcia nos Lucros

presenca de multicolinearidade ndo significa problemas do modelo, no entanto, sua presenca elevada gera
um aumento no erro. Nota-se que a correlagdo ndo sugere necessariamente uma relacdo de causa e efeito,

mas sim, de associacdo entre as varidveis. Na Tabela 2demostra-se os resultados da Correlacdo de

Pearson.

Variavel | PER | BI_.CG | BI_ClI | DUAL | TAMCA MI TAMAU ROA END | TAM
PER 1,000 0,009 0,031 | 0,049 0,038 0,019 0,094 0,180 0,008 | 0,295
BI_CG 1,000 0,501 | 0,372 0,372 -0,060 0,214 -0,018 | -0,023 | 0,165
BI_CI 1,000 | 0,428 0,387 -0,068 0,187 -0,003 | -0,028 | 0,134
DUAL 1,000 0,665 0,020 0,228 0,034 -0,045 | 0,204
TAMCA 1,000 -0,056 0,156 0,002 -0,057 | 0,230
Ml 1,000 -0,037 0,024 0,023 | 0,008
TAMAU 1,000 0,039 -0,069 | 0,241
ROA 1,000 -0,010 | -0,004
END 1,000 | -0,053
TAM 1,000

Legenda: Per: Persisténcia dos Lucros; BI_CG: Board Interloking — Centralidade de Grau; DUAL: Dualidade do diretor;
TAMCA: Tamanho conselho da administracdo; MI: Membros Independentes; TAM AUD: Tamanho da Firma de auditoria;
ROA: Retorno do ativo; END: Endividamento; TAM: Tamanho da empresa.

Tabela 2. Correlacdo de Pearson entre as variaveis

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados demostrados na Tabela 2, referente a Correlacdo de Pearson entre as variaveis,
percebe-se a existéncia de relacdo entre as variaveis. Conforme observado, a persisténcia dos resultados
se correlaciona de forma significativa e positiva com oboard interlocking - centralidade de grau (0,009),
boardinterlocking - centralidade de intermediacéo (0,031), a dualidade do diretor (0,049) o tamanho do
conselho de Administracgao (0,038) e membros independentes (0,019). O que demonstra correlagéo entre
a persisténcia dos lucros e as variaveis de governanca corporativa.

Além disso, percebe-se correlacdo entre as variaveis explicativas analisadas no estudo. No entanto,
conforme demonstrado no teste VIF apresentado na Tabela 1, ndo existe problemas elevados de
multicolinearidade, que podera afetar os resultados do modelo de Regressio OLS com variaveis
pesquisadas. Desta maneira, todas as variaveis podem ser utilizadas para explicar o board interloking e a

persisténcia dos resultados das empresas brasileiras listadas na B3.
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Os resultados da regressédo no que tange ao modelo desenvolvido por Dechow e Schrand (2004)
séo evidenciados a partir da Tabela 2. Nesta tabela apresentam-se os trés modelos de regresséo (1: Modelo
Original, 2a: Modelo Bl_CG e 2b: Modelo BI_CI) para todas as empresas da amostra. Espera-se que a
persisténcia dos resultados seja mantida nas organiza¢6es mediante o board interloking e as praticas de
governanca corporativa.

A Hi prediz que o board interlocking esta relacionado significativamente a persisténcia dos
resultados nas empresas abertas brasileiras listadas na B3. Sendo assim, espera-se que o Board
Interlockinginfluencia a persisténcia dos resultados, bem como a governanca corporativa.

A Tabela 3 demonstra os resultados da regresséo utilizando os dois modelos analisados com a
inclusdo das variaveis do board interlocking (centralidade de grau e intermediacéo).

Variaveis Modelo Bl_CG (Eqg. 2a) Modelo Bl_CI (Eq. 2b)
Dependente
Persisténcia dos Lucros Coef. Teste t Sig. Coef. Teste t Sig.
(PER)
Bl CG -0,00008 -2,65 0,008 ** - - -

Bl _CI - - - -7,31e-08 -0,79 0,427
DUAL -0,00414 -0,48 0,634 -0,00983 -1,07 0,283
TAMCA -0,01330 -1,06 0,288 -0,02434 -1,67 0,096*
Ml 0,05464 0,23 0,819 0,07883 0,33 0,741
TAMAU 0,30901 2,76 0,006** 0,23898 2,32 0,020**
ROA 0,05528 0,97 0,330 0,05545 0,97 0,331
END 0,04891 2,88 0,004** 0,04806 2,89 0,004**
TAM 0,44631 3,55 0,000%** 0,44274 3,54 0,000***
Efetos Fixos Setor e Ano Sim Sim
R? 13,73 13,45
N° de observacdes 1.743 1.743

Legenda: Per: Persisténcia dos Lucros; BI_CG: Board Interloking — Centralidade de grau; BI_CI: Board Interloking —
Centralidade de intermediacéo; DUAL: Dualidade do diretor; TAMCA: Tamanho conselho da administracdo; MI: Membros
Independentes; TAM AUD: Tamanho da Firma de auditoria; ROA: Retorno do ativo; END: Endividamento; TAM: Tamanho
da empresa.

Notas: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

Tabela 3. Relagéo entre o Board Interlockingea persisténcia contabil.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a Tabela 3, contata-se que na Equacéo 2, que verifica a influéncia do board interlocking

- centralidade de grau, sobre a persisténcia dos resultados, as empresas analisadas estdo menos propensas
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a persistirem nos lucros. Tal afirmacdo pode ser explicada pelo resultado do modelo ajustado pela
variavelBl_CG, do qual apresentou significancia negativa de p<0,05.

No entanto, o board interlocking - centralidade de grau ndo apresentou relacéo significativa com
as praticas de governanca corporativa, DUAL (0,634), TAMCA (0,288) e Ml (0,819). Percebe-se que a
persisténcia dos lucros nas empresas brasileiras sofre efeito do tamanho da auditoria (0,006),
endividamento (0,004) e do tamanho da empresa (0,000).

Este resultado demonstra que as ligacGes diretas entres os atores da rede, detentores de lagos
através no conselho de administracdo tendem a influenciar na persisténcia do lucro negativamente, sendo
que quanto menor o bord interlokind — centralidade de grau maior a persisténcia de lucros. Tal fato pode
ser explicado, pois geralmente os conselheiros atuam em diversas empresas e observam e buscam adotar
as praticas de outros conselheiros, sendo essa estratégia importante para o processo de aprendizagem da
propria organizacao, tendo em vista que as redes de conselheiros podem trazer resultados positivos, bem
como negativos para as organizagdes (Ribeiro & Colauto, 2016).

No que tange a Equacdo 2b, observa-se que a partir da influéncia do board interlocking -
centralidade de intermediacdo, sobre a persisténcia dos resultados e as praticas de governanca corporativa,
pode se verificar que as organizacGes em estudo ndo mantém uma persisténcia em seus lucros mediante a
existéncia do board interlocking - centralidade de intermediagéo. 1sso porque, os resultados do modelo
ajustado pela variavel BI_CI, ndo apresentou relacéo significativa entre a persisténcia dos resultados. Esta
evidencia demonstra que atores ligados indiretamente ndo exercem efeito na persisténcia dos lucros das
empresas brasileiras.

Por fim, nota-se que a variavel Bl_CI apresentou relacao significativa e positiva com as variaveis
de governanca corporativa. Vale ressaltar que por meio da Equacdo 2a, o R? foi igual a 13,73% e na
Equacdo 2b compreendeu um percentual de 13,45%, considerados valores com baixo poder explicativo,
0 que condiz com pesquisas nacionais e internacionais sobre a tematica analisada.

Sendo assim, a premissa de que o board interlocking pudesse estar relacionado com a persisténcia
dos resultados, pode ser comprovada por meio deste estudo, através do board interloking (centralidade de

grau). O Conselho de Administracdo assume importancia na organizacdo devido a troca de informacGes
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(Pellerin et al., 2007), é visivel que isso aumenta as praticas que possa influenciar na persisténcia dos
lucros na organizagéo.

Deste modo, é valido que as organizagcdes deem atencdo ao board interlocking, pois 0 mesmo
facilita a disseminacdo de informacGes entre as empresas (Stuart e Yim, 2010). Os resultados do estudo
de Ribeiro e Colauto (2016) demonstram diferenca no que tange a qualidade da informacg&o contébil. Isso
porque identificaram que o board interlocking favorece a adogdo de praticas de suavizacao de resultados
e de praticas discricionarias na divulgacéo dos lucros, diferente do resultado desta pesquisa.

A partir dos resultados aceita-se a HipOtese 1 para a Equacdo 2a, que sugere que o board
interlocking- centralidade de grau esta relacionado significativamentea persisténcia dos resultados. Tal
fato ndo ocorre para Equacdo 2b, visto que as varidveis de Centralidade de Intermediacdo néo
apresentaram significancia estatistica.

Os achados desta pesquisa corroboram com os resultados evidenciados por Ribeiro e Colauto
(2016), estes verificaram que a presenca do board interlocking influencia a qualidade da divulgacgéo das
informacdes contabeis e préticas de suavizacdo dos resultados, contudo, é diferente do presente estudo,
pois analisou-se como métrica para a qualidade de informacao a persisténcia do lucro contabil.

Um dos motivos para o board interlocking apresentar relacdo negativa (centralidade de grau) e a
ndo relacdo (centralidade de intermediacdo) pode se dar devido ao periodo analisado, este que
compreendeu os anos de 2010 a 2016. Tal fato pode ocorrer devido ao comportamento dos conselheiros,
que podem buscar pela neutralidade das informacgdes.No entanto, Davis (1996), destaca que as
interligacGes de conselheiros além de neutralizarem as informacdes, tornam-se altamente resilientes ao
longo do periodo, ou seja, 0s mesmos poderdo ter capacidade de superar adversidades mais facilmente do

que os conselheiros que ndo apresentam ligagcdes com outros.

Considerac0es Finais
O objetivo do presente estudo foi verificar a relacdo entre o board interlockinge a persisténcia dos
lucros contabeis nas empresas brasileiras listadas na B3. Para tanto realizou-se uma pesquisa descritiva,

documental e quantitativa. A populacdo compreendeu 6.055 observacgdes nos sete anos analisados, de
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2010 a 2016 e a amostra perfaz 1.743 observacBes e 249 empresas.Para o calculo da persisténcia dos
resultados foi utilizado o modelo desenvolvido por Dechow e Schrand (2004), Além disso, adaptou-se o
modelo original para outros dois modelos incluindo o board interlocking por meio das empresas que
apresentaram Centralidade de Grau e Centralidade de Intermediacéo.

A partir dos achados constatou-se que aceita-se a hipotese Hi de que oboard interlocking esté
relacionado significantemente a persisténcia dos resultadosde empresas brasileiras para as empresas que
apresentam o board interlocking a partir da Centralidade de Grau, visto que 0 mesmo apresenta influéncia
significativamente no nivel da persisténcia dos lucros. Tais resultados puderam ser comprovados, pois ndo
foram significativos, ndo sendo possivel comprovar estatisticamente tal comportamento.

Diante dos resultados conclui-se que o board interlocking esta relacionado significativamente a
persisténcia dos resultadosnos anos analisados. Isso foi constatado para as empresas que apresentaram as
relacBes por meio da Centralidade de Grau, no entanto, as que possuem Centralidade de Intermediacdo,
ndo apresentaram tal relagéo.

O estudo apresenta relevancia e contribuicdo no sentido de que, conforme Stuart e Yim (2010), os
membros do conselho sdo essenciais na tomada de decisdes e reducao da assimetria da informacéo que foi
constatada a partir do estudo. Consequentemente, assegura a continuidade da organizacao Zald (1969), a
partir da aprovacdo de importantes decisdes da gestdo (Chiu et al., 2012). De forma semelhante, Bizjak,
Lemmon e Whitby (2009) frisam que os conselhos realizam a supervisdo gerencial e desenvolvem
estratégias, normalmente a partir da observacdo de outros conselheiros (Ribeiro e Colauto, 2016).
Algumas estratégias sdo: aumento de contatos, clientes, fornecedores, credores e, novas experiéncias
(Santos & Silveira, 2007).

O estudo limita-se & amostra, devido ao numero de empresas e ao horizonte temporal de andlise.
Dessa forma, sugere-se para estudos futuros a inclusdo de novos periodos de analise, podendo analisar
antes mesmo de 2010. Também poderiam ser incluidas outras variaveis que podem ter influéncia indireta
sobre a persisténcia dos resultados. Além disso, os resultados desta pesquisa servem de alerta para
empresas de diferentes paises, tendo em vista que o contexto especifico pode influenciar de diferentes
formas os achados, o que denota a importancia de se investigar outras economias, até mesmo para fins de

comparabilidade dos resultados com os encontrados a partir deste estudo.
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