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RESUMO

Este estudo tem como objetivo levantar, medir e explicar as praticas de board
interlocking e suavizacdo de resultados em companhias de capital aberto com acgGes
negociadas na BM&FBovespa no periodo 2009-2012. Como estrutura tedrica utiliza a Teoria
da Dependéncia dos Recursos (PFEFFER, 1972); Governanca Corporativa e Conselho de
Administragdo (FAMA; JENSEN, 1983; JOHNSON; DAILY; ELLSTRAND, 1996); board
interlocking associados a informagdo interorganizacional (KNOWLES, 1973; MIZRUCHI,
1996); os elementos constitutivos das redes sociais, abordando as principais métricas
utilizadas para medicdo do board interlocking, além da revisdo conceitual sobre suavizagdo de
resultados contabeis (BEIDLEMAN, 1973; HEPWORTH, 1953; MOISES, 1987;
BELKAOUI; PICUR, 1984). A amostra compreendeu 53 empresas brasileiras componentes
do Indice Bovespa. O estudo classifica-se como empirico-analitico. Como proxies para a
suavizacdo de resultados foram utilizadas duas métricas: (1) indice de Eckel (1981) e (2)
Fatores de Suavizagdo propostos a partir do agrupamento das métricas EM1 e EM3 de Leuz,
Nanda e Wysocki (2003). Como variaveis independentes, adotaram-se indicadores de analise
de rede social, segmentados em trés grupos: Centralidade da Firma; Configuracdo de Rede; e
Estrutura do Conselho, capturada pelo Tamanho do Conselho de Administragdo e a presenca
de Conselheiros Independentes. Para a analise de dados utilizam-se Andlise de Correlacao,
Anélise Fatorial e Analise de Regressdo com Dados em Painéis com Efeitos Fixos. Os
resultados mostram por meio do indice de Eckel, que a prética de suavizacdo de resultado foi
explicada, em aproximadamente 28%, pela presenca de ligagdes ndo redundantes (Structural
holes); pelo baixo desempenho e pelo nivel de endividamento da organizagdo. Em relacéo a
variavel Fator de Suavizagdo, 0s resultados sugerem que a criacdo de lacos indiretos
influencia positivamente na probabilidade da organizacdo gerenciar seus resultados. Notou-se,
também, uma relacdo positiva e significativa com o Tamanho do Conselho (8 = 1,3807; p <
0,01). Estes resultados fornecem indicios que a presenca do board interlocking influencia na
qualidade da divulgacdo das informac@es contabeis. Empresas que compartilham conselheiros
com outras organizac¢@es, onde ha ocorréncia do Income Smothing, tendem a manipular seus
resultados contabeis mais facilmente. Isso ocorre, as caracteristicas do mercado de capitais
brasileiro, como: predominancia na formacdo de grupos econémicos, grupos com controle
governamental, e fundos de pensdo favorece que préaticas adotadas com sucesso por algumas
empresas sejam difundidas rapidamente.

Palavras-chave: Board Interlocking; Suavizacdo de Resultados; Analise de Redes Sociais.



ABSTRACT

This study objective to explore, measure and explain the practices of board
interlocking and income smoothing on public companies with shares traded on the
BM&FBovespa in 2009-2012. As theoretical framework uses the Resource Dependence
Theory (PFEFFER, 1972), Corporate Governance and Board of Directors (FAME ; JENSEN,
1983; JOHNSON; DAILY; ELLSTRAND, 1996); board interlocking associated with
interorganizational information ( KNOWLES, 1973; MIZRUCHI, 1996), the constituent
elements of social networks, addressing key metrics used for measuring board interlocking ,
beyond conceptual review of income smoothing accounting (BEIDLEMAN, 1973;
HEPWORTH, 1953, MOSES, 1987; BELKAOUI; PICUR, 1984). The sample consisted of 53
components Brazilian companies Bovespa Index. The study was classified as empirical-
analytic. As proxies for income smoothing two metrics were used: ( 1) Index Eckel (1981)
and ( 2 ) Smoothing Factors proposed as the combination of metrics EM1 and EM3 of Leuz,
Nanda and Wysocki (2003) . As independent variables adopted indicators of social network
analysis , segmented into three groups : Centralization of the Firm , Network Setup , and
Structure Board , captured by the size of the Board and the presence of Independent Directors
. For data analysis are used Correlation Analysis, Factor Analysis and Regression Analysis of
Data in Panels with Fixed Effects. Results show through Eckel Index, the practice of
smoothing income was explained, in approximately 28 % by the presence of non-redundant
connections ( Structural holes ), the low performance and the level of indebtedness of the
organization . Regarding Factor Smoothing variable, the results suggest that the creation of
indirect ties positively influences the probability of managing your organization results. It was
also noted a positive and significant relationship with the size of the Council (8 = 1.3807, p <
0.01 ) . These results provide evidence that the presence of board interlocking influences the
quality of disclosure of financial information. Companies that share directors with other
organizations where there is occurrence of Income Smoothing tend to manipulate their
accounting results more easily. That is, the characteristics of the Brazilian capital market,
such as: predominance in the formation of economic groups, with government control , and
pension funds that favors practices successfully by some companies is disseminated quickly.

Keywords: board interlocking; Income Smoothing; Social Network Analysis.
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1. INTRODUCAO

O crescimento das organizacdes e o desenvolvimento da economia mundial foram
determinantes para a separacdo entre propriedade e controle nas empresas modernas. O
controle individual até antes dominante tornou-se inviavel. Para maximizar suas riquezas, 0S
investidores viram-se obrigados a contratar pessoas especializadas para administrar suas

organizacoes.

Com a pulverizacdo do capital, o poder dos gestores foi fortalecido, permitindo
autonomia e decisdes alinhadas aos seus proprios interesses. Esse fortalecimento desencadeou
problemas, uma vez que algumas decisdes dos gestores passaram a ndo estarem
necessariamente coerentes com 0s interesses dos acionistas. A necessidade de controlar os
interesses diferentes convergiu para a criacdo de Conselhos de Administracdo. O principal
papel do Conselho de Administragdo consiste em monitorar os conflitos entre agentes
(FAMA; JENSEN, 1983). Porém, nos Gltimos anos, a Teoria da Dependéncia de Recursos
(PFEFFER, 1972, PFERFFER; SALANCIK, 1978) tem destacado a utilizacdo dos
profissionais do conselho como meio de ligagdo entre as empresas, fendmeno conhecido
como board interlocking. Tais ligagcbes sdo fontes de importantes recursos para a empresa.
Mas, também podem tornar-se canais para disseminacdo de préaticas corporativas, como 0

gerenciamento de resultado, por exemplo.

Os estudos sobre Conselhos de Administracdo tém se concentrado em duas principais
linhas tedricas: i) a Teoria da Agéncia (FAMA; JENSEN, 1983) e ii) a Teoria da Dependéncia
de Recursos (PFEFFER, 1972; JOHNSON; DAILY; ELLSTRAND, 1996). A Teoria da
Agéncia atribui ao Conselho de Administracdo o papel de controlar e monitorar as decisdes
tomadas pelos gestores, minimizando o conflito de interesse entre as partes da organizacdo
(FAMA; JANSEN, 1983). A maioria dos estudos sobre Conselho de Administracéo esta
atrelada a Teoria da Agéncia (HILLMAN; DALZIEL, 2003). Todavia, a complexidade dos
ambientes corporativos tem limitado a aplicacdo dessa teoria, por ndo ser capaz de explicar

alguns fendbmenos sociais relacionados ao conselho (EISENHARDT, 1989).

A Teoria da Dependéncia de Recursos busca suprir essa lacuna tedrica deixada pela
Teoria da Agéncia. Na Otica da Teoria da Dependéncia de Recursos, o Conselho de
Administragdo age como redutor das incertezas no ambiente corporativo, estabelecendo

ligagdo com outras empresas por meio dos seus conselheiros, buscando, dessa forma, a
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captacdo de recursos necessarios para o desenvolvimento da organiza¢do (PFEFFER, 1972,
PFERFFER; SALANCIK, 1978).

A presenca de um membro no Conselho de Administragdo em outra empresa
caracteriza um fendmeno conhecido internacionalmente como board interlocking
(KNOWLES, 1973). Assim, entende-se que esse fendmeno ocorre quando um conselheiro de
uma determinada companhia exerce o cargo no Conselho de Administracdo de outra empresa.
Esta definicdo engloba ndo apenas a possibilidade dos conselheiros, mas também dos

diretores, serem elos entre empresas (MIZRUCHI, 1996).

O board interlocking é um fendmeno importante no contexto organizacional
(FONTES FILHO, 2012). Por meio dele, as empresas conseguem importantes recursos, como
acesso a parceiros comerciais e conhecimentos especificos (GALES; KSNER, 1994).
Adicionalmente, alguns estudos empiricos internacionais (DAVIS, 1991; MIZRUCHI, 1992;
HAUNSCHILD, 1993; HAUNSCHILD; BECKMAN, 1998) tém demonstrado que o board
interlocking também é um importante canal de informacdo organizacional que pode
influenciar a adocdo de praticas corporativas. A ldgica é que as empresas estdo mais
inclinadas a adotar determinadas praticas organizacionais quando compartilham conselheiros
com empresas onde tal pratica ja é recorrente. Connelly e Slyke (2012) destacam que da
mesma maneira que a presenca do board interlocking pode influenciar a adogdo de préaticas
positivas, sua presenca também pode ser fonte de disseminacdo de préaticas discricionarias,
como, por exemplo, o Gerenciamento de Resultado (CHIU; TEOH; TIAN, 2013).

O Gerenciamento de Resultado, segundo Healy e Wahlen (1999), ocorre quando 0s
gerentes usam julgamento nos relatdrios financeiros e na estruturacdo de operagdes para
alterar relatdrios financeiros, ou seja, manipular informacdes sobre a performance econdmica
subjacente da empresa ou para influenciar os resultados contratuais que dependem de
ndmeros contabeis reportados para os stakeholders. Shipper (1989) entende o Gerenciamento
de Resultados como uma intervencdo intencional no processo de elaboracdo e divulgacdo da

informacéo contabil com a intengdo de obter ganhos privados.

Martinez (2001) menciona que ha trés modalidades de Gerenciamento de Resultado.
Na modalidade Target Earnings (Lucro Alvo), os resultados sdo gerenciados para atingir uma
determinada meta do periodo. Na modalidade Income Smoothing (Suavizacdo de Resultado),
busca-se reduzir a variacdo exagerada de resultados. Na Big Bath Accounting ou Take a Bath
busca-se piorar os resultados atuais em prol de lucros futuros. O foco desta pesquisa é a

modalidade Suavizagdo de Resultado.
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As pesquisas sobre Suavizacdo de Resultado tém sido mais bem sucedidas do que
outros estudos das modalidades de gerenciamento de resultado por duas razdes. Primeiro, 0
alisamento (suavizagdo) de resultado tem sido definido com mais precisdo e em segundo
lugar, a diferenciacdo entre smoothers (empresas que suavizam) e no-smoothers (empresas
gue ndo suavizam) tem sido operacionalizado com sucesso em numerosos estudos
(BELKAOUI; PICUR, 1984, MICHELSON; JORDAN-WAGNER; WOOTTON, 1995;
BAO; BAO, 2004).

As préticas de Suavizacdo de Resultado sdo vistas como motivagdes assim
relacionadas: i) as relacbes com os proprietarios da empresa, investidores, credores,
fornecedores, trabalhadores; ii) maiores margens de seguranga e menores custo de capital; iii)
beneficiar compensacéo de bénus; iv) beneficiar incentivos fiscais; e, v) criar mercados de
capitais mais estaveis (BEIDLEMAN, 1973; HEPWORTH, 1953; MOISES, 1987;
TRUEMAN; TITMAN, 1988).

No mercado acionario brasileiro a Suavizacdo de Resultado tem sido objeto de
diversos estudos. Muitos deles engajados em explicar a pratica de suavizacdo por distintos
constructos, como ADRs (LOPES; TUKAMOTO, 2007), Risco e Retorno (CASTRO;
MARTINEZ, 2008), Custo de Capital de Terceiros e Estrutura de Capital (CASTRO;
MARTINEZ, 2009), Niveis de Governanga Corporativa (LYRA; MOREIRA, 2011),
Conservadorismo Contébil (ALMEIDA et al., 2012), Classificacdo das Agéncias de Rating
(TONIN, 2012).

Com o prop6sito de ampliar os horizontes do conhecimento cientifico sobre
Suavizacdo de Resultados, este estudo se propde investigar a relagdo entre as praticas
utilizadas pelas companhias abertas para suavizar o lucro e um fendbmeno emergente em
pesquisas na &rea de financas no Brasil (SANTOS; SILVEIRA, 2007), o board interlocking.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Considerando o que foi exposto, apresenta-se a questdo que orienta esta pesquisa:
qual a influéncia do board interlocking sobre as praticas de suavizacdo de resultados em

companhias de capital aberto com acfes negociadas na BM&FBovespa?
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo geral

Em consonancia com o problema de pesquisa, o estudo tem como objetivo geral
levantar, medir e explicar a relagdo das praticas de board interlocking e suavizacdo de
resultados em companhias de capital aberto com agfes negociadas na BM&FBovespa no
periodo 2009-2012.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Identificar elementos que caracterizam a existéncia de board interlocking por meio da

andlise de redes sociais corporativas;

b) Levantar a magnitude dos accruals como variavel para verificar tendéncias de suavizacao

de resultados contabeis no periodo em estudo; e

c) Verificar a relagdo entre as préaticas de suavizacdo de resultados contabeis e os elementos
constitutivos das redes sociais corporativas (Centralidade de Grau, Centralidade de

Intermediacéo, Structural Holes, Tamanho do Conselho e Outsides).

1.3 HIPOTESE DA PESQUISA

Apos a elaboragdo do problema e o delineamento dos objetivos de uma pesquisa, cabe
a construgio e exposicido da hipGtese de pesquisa (MARTINS, THEOPHILO, 2009).
Hipdtese, nessa perspectiva, refere-se a uma proposicao que antecede a constatacdo dos fatos
e busca orientar a procura da explicacéo para o problema (TRUJILHO FERRARI, 1982). Em
consonancia com o problema e objetivos da pesquisa apresenta-se a construcdo da hipétese de
pesquisa: os elementos constitutivos de redes sociais corporativas, representados pela
Centralidade de Grau, Centralidade de Intermediacdo, Structural holes, Tamanho do
Conselho e Outsides tendem a influenciar positivamente as praticas de suavizacdo de

resultado.
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1.4 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

O board intelocking é um assunto que tem gerado interesse de pesquisadores desde 0
inicio do século passado (DOOLEY, 1969) e sua existéncia foi o principal agente motivador
da adocdo da Clayton Art em 1914, nos EUA, é instituida com o propoésito de proibir a
formagdo de redes corporativas entre companhias concorrentes. Entretanto, a Lei Clayton Art

ndo teve o efeito desejado uma vez que ndo condenava a pratica de redes sociais corporativas.

De acordo com Dooley (1969), o board interlocking € um fenémeno crescente no
cendrio econdmico americano. Na década de 30, a Comissdo de Recursos Nacional
Americana identificou que das 250 maiores organiza¢Ges americanas, 225 possuiam no
minimo um conselheiro participando de outra grande corporagdo. No ano de 1965, um total de
4007 cargos era ocupado por 3165 conselheiros e 562 membros ocupavam um lugar no
conselho em duas ou mais empresas. Em 1935, embora a existéncia de cargos e conselheiros
fosse menor, a distribuicdo das redes corporativas era similar. No cenario asiatico, Au, Peng e
Wang (2000) identificaram a presenca de board interlocking em aproximadamente 61% das
200 maiores empresas de Hong Kong, em 1997. Este percentual esta abaixo do encontrado em

empresas britanicas (69%) e americanas (64%) no mesmo periodo.

No Brasil, os estudos sobre o board interlocking ainda sdo embrionarios. Santos e
Silveira (2007) encontraram que mais de 68% das empresas brasileiras apresentam redes
sociais corporativas. Estes resultados foram confirmados no estudo de Wesley-da-Silva
(2010) que destacou o expressivo crescimento dos lagos corporativos entre as companhias

brasileiras de aproximadamente 340% no periodo de 1997 a 2007.

O board interlocking também tem chamado a atencdo em pesquisa na area de
sociologia (ALLEN, 1974, MIZRUCHI, 1996; BURRIS, 2005), mas os trabalhos mais
relevantes sdo em administracdo (SCHOORMAN; BAZERMAN; ATKIN, 1981; ZAJAC,
1988; HAUNSCHILD; BECKMAN, 1998; CONELLY; SLYKE, 2012) e financas
(ORNSTEIN, 1984; DAVIS, 1996; SANTOS; SILVEIRA, 2007; POMBO; GUTIERREZ,
2011). Na éarea de financas, os principais estudos concentram-se em investigar a relacdo da
presenca do board interlocking e o desempenho da empresa. Todavia, hd uma importante
vertente que ndo vem sendo explorada: refere-se a associacao das conexdes entre empresas € a

adogdo de praticas corporativas.

A literatura sugere que a existéncia de board interlocking tem impacto significativo

sobre as estratégias corporativas (MIZRUCHI, 2006). Nessa perspectiva, Davis (1991),
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constatou que empresas americanas com conselheiros em comum tém maior chance de adotar
praticas contra tomada de controle (poisson pills). Haunschild (1993) encontrou uma
associacdo significativa entre a presenca de board interlocking e a participacdo das empresas
em fusdes e aquisi¢cdes. Chiu, Teoh e Tian (2013), constataram que empresas americanas
estdo mais inclinadas a alterar propositalmente seus resultados quando compartilham
conselheiros com organizagbes que gerenciam seus resultados. Pesquisas que buscam
investigar a relacdo do board interlocking com a adogdo de préticas de gerenciamento tém

carater inédito no cenario nacional.

Estudos nacionais apresentam evidéncias da relevancia da informacéo contabil no
contexto do mercado acionério brasileiro (LOPES, 2001; LIMA; TERRA, 2004; TAFFAREL;
CLEMENTE, 2011; BARROS, 2012). O principal questionamento destes estudos estd em
evidenciar que a divulgacdo da informagdo contabil é capaz a alterar expectativas de
investidores sobre fluxos futuros de caixa. Nessa perspectiva, o Gerenciamento de Resultados

contabeis pode influenciar na decisdo tomada pelos investidores (MARTINEZ, 2001).

Todavia, a decisdo de manipular os resultados contabeis pode ndo partir apenas dos
gestores, mas também, ser proveniente das decisdes tomadas pelos membros do Conselho de
Administracdo. Como o0s conselheiros podem atuar em varias organizagdes simultaneamente,
entende-se que a pratica de Gerenciamento de Resultado pode fluir por meio dessas ligagdes
entre empresas. Portanto, espera-se que a presenca do board interlocking favoreca a adocéo de

préaticas de Suavizacdo de Resultado.

As caracteristicas divergentes do mercado de capitais brasileiros em relacdo ao
americano, como baixa protecdo aos acionistas minoritarios e a grande concentracdo de
capital nas maos de um unico acionista (VALADERES; LEAL, 2000; CARVALHAL-DA-
SILVA, 2004) ou de até trés acionistas (GONDRIGE; CLEMENTE; ESPEJO, 2012) torna-se
relevante investigar a relacdo entre gerenciamento de resultado na sua forma de income
smoothing e os elementos constitutivos de redes sociais corporativas, representados pela
Centralidade de Grau, Centralidade de Intermediac&o, Structural holes, Tamanho do Conselho

e Outsides.

Em termos teoricos, o estudo contribui para a ampliagdo da literatura financeira,
integrando o conhecimento financeiro, contabil e socioldgico, para investigar empiricamente
se as praticas de board interlocking tém relacdo com a Suavizacdo de Resultado em

companhias brasileiras de capital aberto que negociam aces na BM&FBovespa. Em termos
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préaticos, o conhecimento proporcionado por essa pesquisa pode ser utilizado como suporte
para avaliar a adocdo de praticas de suavizacdo de resultado no mercado acionario brasileiro.
Chiu, Teoh e Tian (2013) realizaram um estudo com as 1500 empresas americanas
componentes Indice da Standard & Poor’s (S&P 1500) com o objetivo de analisar a relacio
entre 0 Gerenciamento de Resultado e a presenca do Board Interlocking. Os resultados
demonstraram que as empresas estrangeiras estdo inclinadas a adotar préticas discricionarias
de gerenciamento de resultados quando possuem conselheiros ligados a empresas que
possuem essa caracteristica. Portanto, em relacdo as pesquisas anteriores, na préatica, o estudo
difere-se por buscar na literatura da analise de redes sociais, variaveis que possam auxiliar na
explicacdo da adogdo de préaticas de suavizagdo de resultado por empresas brasileiras, fato

ainda ndo explorado no cenario nacional.

Em termos de contribuicdo para o Curso de Mestrado em Contabilidade da
Universidade Federal do Parana e para as areas de Contabilidade e Financgas, o estudo est&
intimamente relacionado aos conceitos subjacentes a Teoria da Agéncia, Assimetria
Informacional, Gerenciamento de Resultado e Conselho de Administracdo. Assim, entende-se
que o estudo contribui para o fortalecimento da linha de pesquisa em Contabilidade
Financeira, auxiliando usuérios externos da contabilidade na compreensdo da presenca de
board interlocking e na préatica de suavizacdo de resultado no mercado de capitais brasileiro.
Esses assuntos estdo em sintonia com a area desse Mestrado e do Laboratério de Pesquisa em
Contabilidade Financeira, registrado no Diretdrio de Pesquisa do CNPg e com a linha de

pesquisa de Contabilidade Financeira e Finangas.

1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

A pesquisa verifica a relacéo entre a existéncia de board interlocking nas empresas € a
préatica de suavizacdo de resultado, utilizando como meétricas para suavizacdo de resultado o
modelo proposto por Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003). O modelo de Eckel
(1981) identifica se a empresas suaviza ou ndo seus resultados, enquanto o0 modelo de Leuz,
Nanda e Wysocki (2003), mensura o grau de suavizacdo das companhias e detecta a pratica
discricionaria dos gestores. Embora o modelo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), apresente
quatro métricas para mensuragdo da Suavizagdo de Resultado, nesta pesquisa foram utilizadas

apenas as métricas EM; e EM3, uma vez que a métrica EM,4 tem como finalidade verificar a
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influéncia de normas contabeis sobre o gerenciamento de resultado, 0 que ndo se constitui

objetivo do presente estudo.

Outra delimitacdo refere-se & amostra, que compreende as empresas brasileiras, ndo
financeiras, de capital aberto, que compdem ao indice Bovespa (IBOV) que negociaram suas
acdes no periodo de 2009 a 2012 e que disponibilizaram informagfes suficientes para a
execucdo do estudo. Para Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008), o indice Ibovespa
manifesta 0 comportamento dos principais papéis negociado na BM&FBovespa e tem como
uma de suas finalidades servir de indicador do comportamento do mercado. As agbes
integrantes da carteira tedrica do Ibovespa representam mais de 80% do nimero de negdcios e

volume financeiro verificado no mercado a vista.

1.6 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

A pesquisa estd dividida em cinco capitulos. O primeiro contempla o problema de
pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos, a justificativa, a delimitacdo do estudo e a

organizacdo da pesquisa.

No segundo capitulo, apresenta-se a fundamentacdo tedrica e empirica que dara
suporte para a pesquisa. Inicia-se apresentando os aspectos da Governanca Corporativa e
Conselho de Administragdo, posteriormente é destacado a presenca do Board Interlocking e
seus reflexos no fluxo de informacédo organizacional. Apds sdo levantados aspectos da analise
de redes sociais e estudos empiricos sobre a ligacdo entre conselhos. Em seguida, séo
apresentados os aspectos do Gerenciamento de Resultado, destacando a modalidade de

Suavizacdo de Resultados (Income Smoothing).

No terceiro capitulo sdo definidos os método e as técnicas de pesquisa adotadas,
explicando detalhadamente as variaveis e os modelos estatisticos utilizados na analise da
pratica de Suavizagdo de Resultado. No quarto capitulo sdo apresentadas os achados dos
estudos para as métricas de suavizacdo de propostas por Eckel (1981) e Leuz, Nanda e
Wysocki (2003), utilizando-se analise das regressdes em dados em painel. Por altimo,,

apresentam-se as percepcoes do pesquisador e as recomendacdes para pesquisas futuras.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nessa secdo, sdo apresentados os elementos tedricos da pesquisa. Inicialmente,
evidenciam-se 0s aspectos da Governanca Corporativa e Conselho de Administragdo.
Posteriormente apresentam-se 0s aspectos conceituais do board interlocking associados a
informacdo interorganizacional. Na sequéncia, discutem-se os elementos constitutivos das
redes sociais, abordando as principais métricas utilizadas para medi¢do do board interlocking,

além da revisdo conceitual sobre suavizacdo de resultados contabeis.

2.1 GOVERNANGA CORPORATIVA E O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Adam Smith, no século XVIII, fomentou a discussao sobre a separagdo da propriedade
e 0 controle, tema estudado posteriormente na literatura financeira sobre a estrutura de
Governanca Corporativa. Na obra, The Wealth of Nations, Smith (1776), demonstrou
preocupacdo com a separacdo entre propriedade e controle nas organizacGes e destacou a
displicéncia dos gestores em relagdo ao dinheiro dos investidores. As caracteristicas
organizacionais da época ndo permitiram que essa proposicdo fosse comprovada

empiricamente.

Passado um longo periodo, Berle e Means (1932), no texto The Modern Corporation
and Private Property, reacenderam a discussao sobre a separagdo de propriedade e controle.
Para ludicibus e Lopes (2004), este trabalho foi fundamental para introduzir as bases
essenciais para compreensdo do conflito de agéncia entre o acionista e o executivo. Berle e
Means (1932) observaram que com o crescimento das organizacdes, as mesmas nao poderiam
mais ser controladas por uma Unica pessoa ou por uma unica familia. Demonstrou que a
divisdo de controle tornara-se necessaria a fim de maximizar a riqueza organizacional. A
pulverizacdo de controle fortaleceu o poder dos administradores, permitindo que possuissem
autonomia nas decisdes e passassem a agir em funcao de seus préprios interesses. O estudo de
Berle e Means (1932) forneceu evidéncias empiricas sobre a concentragdo de propriedade,
mas, a auséncia de obrigatoriedade das empresas em publicar suas demonstra¢fes foi um

importante limitador dos resultados.

Problemas decorrentes da separacéo de propriedade e controle nas organiza¢des deram
origem a um dos paradigmas tedricos mais importantes na literatura contabil, a Teoria da

Agéncia (LAMBERT, 2001). A Teoria da Agéncia tem ajudado, desde entdo, a explicar 0s



22

conflitos entre os gestores e acionistas majoritarios, e entre esses Ultimos e o0s acionistas
minoritarios. Os estudos de Spence e Zeckhauser (1971) e Ross (1973) destacam-se por serem
uns dos primeiros a evidenciar a Teoria da Agéncia. Ambos os trabalhos tiveram como base a

analise da estrutura de remuneragdo variada dos executivos.

A relacdo de agéncia pode ser definida “como um contrato onde uma ou mais pessoas
(o principal) emprega outra pessoa (0 agente) para realizar um servi¢o ou trabalho em seu
favor, envolvendo a delegacéo de alguma autoridade” (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 310).
Os autores postulam que o contrato entre 0 acionista e 0 executivo é permeado por uma
relacdo de agentes, onde o primeiro é visto como principal e 0 segundo como agente. Se
ambas as partes agirem de forma a maximizar suas riquezas, é coerente acreditar que o agente
nem sempre agira em razdo do interesse do principal. Essa distin¢do entre 0 comportamento
do principal e agente é a premissa fundamental que transpassa a Teoria da Agéncia. Em 1994,
no artigo “The nature of man”, Jansen e Meckling discutiram o comportamento humano,
contemplando a ideia da impossibilidade de um individuo priorizar a maximizacao da riqueza
de outra pessoa em detrimento de sua prépria. Dessa forma, cria-se um ambiente para
fundamentar a hipdtese principal da Teoria da Agéncia: a inexisténcia de agente perfeito
(OKIMURA, 2003). Essa hipotese abre lacunas para a divergéncia entre 0 comportamento

esperado pelo principal e o realmente manifestado pelo agente.

ludicibus e Lopes (2004) afirmam que o conflito de agéncia surge quando agentes
possuem interesses divergentes do principal e ao colocar seus interesses pessoais em primeiro
plano acabam prejudicando o funcionamento da organizagdo. Dentro dessa visdo, 0 acionista
deve se proteger conta a tentativa de expropriacdo pelo administrador. Essa expropria¢éo pode
acontecer por intermédio de uma simples apropriacdo indevida de um ativo ou até mesmo por
formas mais sofisticadas, como a realizacdo de investimentos com retorno duvidoso,
aumentando o poder do gestor na organizacdo e reduzindo a parcela de dividendos a

distribuir.

Para Barney e Hesterly (2004) a transferéncia de poder do proprietario para o
executivo pode tornar-se problematica por trés motivos: i) a divergéncia de interesse que
normalmente ocorre entre o principal e o0 agente; ii) 0s custos inerentes a0 monitoramento das
acles do agente; e iii) os custos incidentes para obtencdo de informagfes disponiveis ao
agente ou em seu poder. Os custos de monitorar perfeitamente a acdo do gestor estdo
relacionados com a assimetria de informacéo, ja que, por inUmeras vezes 0s gestores possuem

um nivel de informacgdo muito superior que os investidores.
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Estudos recentes envolvendo conflitos de agéncia convergem para problemas gerados
por informagdes incompletas, situagdo na qual nem todos os participantes da organizacao
possuem o mesmo nivel de informagdo. Esse fenbmeno é conhecido na literatura financeira
como assimetria informacional (HENDRIKSEN; BREDA, 2007). Para Copeland, Weston e
Shastri (2005), a assimetria de informacdo ndo pode ser entendida como um evento, mas sim
como um processo inerente a existéncia de diferentes niveis de conhecimento entre as partes

gue negociam.

Para Pratt e Zeckhauser (1985) dificilmente as informacgdes disponiveis sdo completas.
Essa imperfeicdo informacional faz com que o principal estabeleca contratos com o agente
para que seus interesses sejam respeitados. O comportamento de dependéncia entre individuos
ocasiona problemas de agéncia. Portanto, torna-se interessante identificar o nivel de
assimetria informacional, uma vez que a capacidade de observar o ambiente é limitada. Caso
ndo fosse, a informacdo seria transparente e ndo existiriam problemas de agéncia (SEGATTO-
MENDES, 2001).

Exemplos praticos de problemas de conflito de interesse e assimetria informacional
foram observados na virada do século XXI, em funcdo de escandalos empresariais,
especialmente nos Estados Unidos. As histérias das gigantes americanas, Enron, WorldCom e
Tyco foram determinantes para que entidades governamentais repensassem novas formas de
controlar os poderes dos executivos (GUERRA, 2009). A existéncia de problemas de agéncia
e diferentes niveis de conhecimento entre os investidores e gestores foram decisivos para a
criacdo de um conjunto de mecanismos internos e externos para harmonizar a relagdo de
interesses entre o principal e o agente. Para tal conjunto de mecanismos deu-se 0 nome de
Governanga Corporativa (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003).

A partir da década de 90, o termo Governanca tornou-se disseminado ao publico em
geral (CARLSSON, 2001). Para Shleifer e Vishny (1997), a Governanca Corporativa pode ser
definida como um conjunto de mecanismos pelos quais o investidor garante a obtencdo do
retorno de seu investimento. De forma mais detalhada, Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD, 2004), define a Governanca Corporativa como um
conjunto de relacionamento entre investidores, executivos, conselheiros e demais partes
interessadas, fornecendo uma estrutura na qual os objetivos na organizacdo séo definidos e o
desempenho é monitorado. Nota-se que a Governanca Corporativa ndo se restringe a garantir
0 retorno aos investidores, mas se propdem a definir os objetivos da organizag&o e prezar pelo

desempenho corporativo.
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Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2004), na concepcéo da
teoria econdmica tradicional, a Governanga Corporativa surge para suplantar os problemas
entre agente e principal, presente a partir da separacdo entre propriedade e controle nas
organizagBes. Nessa linha, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2002) descreve a
Governanca Corporativa como um conjunto de préaticas que busca além de proteger as partes

interessadas, aperfeicoar o desempenho da companhia e facilitar o0 acesso ao capital.

O surgimento da Governanga Corporativa estd atrelado ao controle e monitoramento
dos negdcios, auxiliando na identificagdo e solugdo de possiveis problemas de agéncia e
permitindo que a empresa possua melhores condigdes de acesso ao capital. De acordo com
Guerra (2009), a implantacdo do modelo de Governanca Corporativa foi demandada ao setor
privado ap6s os escandalos empresariais. Cadburry e Millstein (2005) destacam que 0s
episddios proporcionaram a instituicdo de novas normas, como 0 Ato Sarbannes-Oxley (SOX)
em 2002, que converteram em obrigatérias algumas préaticas tidas como voluntarias para as
companhias com acdes negociadas na Bolsa de Nova lorque. Essas alteracBes normativas, de
acordo com Becht, Bolton e Réell (2005), tinham como finalidade reestabelecer a confianca

dos investidores nos relatérios financeiros das empresas.

O Conselho de Administracdo é um dos principais mecanismos de Governanga
Corporativa (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Sua importancia respalda-se na adogéo de agdes
pela transparéncia, integridade e prestacdo de contas da empresa e sua gestdo, incluindo
supervisdo da diretoria (TERRA; LIMA, 2006).

Na Gtica da Teoria da Agéncia, o Conselho de Administracdo é fundamental na
resolucdo de conflitos de interesses proprios da gestdo organizacional, constituindo um
importante mecanismo interno para a estrutura de governanga das grandes corporacdes
(HERMALIN; WEISBACH, 2001). Williamson (1984) descreve que a autoridade legal
concedida ao Conselho de Administracdo para contratar, demitir e compensar 0s gestores €
uma das caracteristicas que transformam o Conselho em um elemento essencial da

Governanca Corporativa.

A atuacdo do Conselho de Administracdo também tem se destacado por minimizar
problemas advindos de uma organizacdo de capital pulverizado. Nesse tipo de organizagao, 0s
investidores adotam uma posi¢do passiva como acionistas, deixando aos executivos o papel de
definir e executar as estratégias corporativas. A passividade dos investidores abre espaco para
inimeros casos de oportunismo, quando 0s executivos atuam segundo seus proprios interesses
(FONTES FILHO, 2012).
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O papel de “guardido” atribuido ao Conselho de Administracdo vem sendo reforcado
em estudos académicos (MACE, 1971; DRUCKER, 1981; ZAHRA; PEARCE, 1989; BOYD,
1990; JOHNSON; DAILY; ELLSTRAND, 1996) que predominantemente centralizam suas
discussdes sobre a relacdo entre a propriedade e o controle. Todavia, esse papel de controle
mostrou-se mais evidente em mercados com supremacia de propriedade pulverizada. De
acordo com La Porta, Lopes-de Silanes e Shleifer (1999) a atuacdo do Conselho de
Administragdo no controle dos executivos, em paises de propriedade concentrada, tende a ser

menor, estando associada, principalmente, a protecdo dos acionistas minoritérios.

Em paises como o Japdo e Alemanha, caracterizados pela concentragdo de propriedade
em torno de grupos empresariais e bancos, a atuacdo do conselho tem-se direcionado a
atender as expectativas de grupos de interesse e demandas da sociedade (FONTES FILHO,
2012). Portanto, em mercados de propriedades concentradas, observa-se que o Conselho de
Administragdo tem se destacado por exercer outro importante papel: o papel de ligacdo entre

as organizagdes.

Embora a Teoria da Agéncia tenha se mostrado essencial para o entendimento do
papel do controle do Conselho de Administracdo, Eisenhardt (1989), descreve que somente
ela ndo é suficiente para compreender a complexidade das organizac¢bes. De acordo com Huse
(2007), por muito tempo a Teoria da Agéncia vem sendo considerada uma “autoridade
divina” nos debates sobre Governanca Corporativa. Todavia, suas atribuicbes vém sendo
fonte de guestionamento por ndo considerar as caracteristicas sociais dos individuos. Nesse
contexto, a necessidade de outra abordagem tedrica torna-se importante para compreenséo de

alguns fenbmenos que ocorrem no cenario organizacional.

Em face dessa discussdo, varios estudos (BOYD, 1990; PEARCE; ZAHRA, 1992;
DAILY; DALTON, 1994; GALES; KENSEN, 1994; HILLMAN; DALZIEL, 2003) tém
utilizado a Teoria da Dependéncia de Recursos como pano de fundo para investigar o papel

do conselho como fonte de recursos essenciais para a organizagao.

A Teoria da Dependéncia de Recursos propde que o Conselho de Administracdo é um
mecanismo de gestdo de recursos externos (PFEFFER; SALANCIK, 1978), agindo como
redutor de incertezas (PFEFFER, 1972) e proporcionando a diminuigdo do custo de transacdo
(WILLIAMSON, 1984). O papel dos diretores, na visdo da Teoria da Dependéncia de
Recursos diverge do papel de agéncia, embora conselheiros possam desempenhar ambos 0s

papéis de forma simultanea (JOHNSON et al., 1996). Sob a 6tica da dependéncia de recursos,
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diretores servem de conexdes entre a firma e o ambiente corporativo, minimizando as
incertezas dos fatores contingenciais (HILLMAN; CANNELLA; PAETZOLD, 2000).

Segundo Zald (1969), a premissa subjacente a Teoria da Dependéncia de Recursos
fundamenta-se na ideia que as organizacfes por mais independentes que possam parecer ndo
podem desconsiderar a relevancia de recursos externos para seu desenvolvimento. Em outras
palavras, por mais autbnoma que seja a organizacao, ela sempre necessitara de recursos que
nao estdo em seu poder. Para Thompson e McEwen (1958), 0 acesso a recursos externos
torna-se facilitado quando corporacdes estabelecem ligacbes com outras firmas, trabalhando

em prol de objetivos em comuns.

Para sobreviver, as organizacGes precisam lidar de forma eficiente com as incertezas
(PFEFFER; SALANCIK, 1978). Tais incertezas restringem o controle das organizacfes a
recursos e escolhas estratégicas comprometendo seu desempenho. Para minimizar o nivel de
incerteza, as organizacdes utilizam o Conselho de Administragdo como mecanismo de acesso
a outras firmas, trazendo recursos como informacdo, habilidades, acessos a fontes de
financiamento e legitimacdo (GALES; KESNER, 1994). A consolidacdo dessas conexdes se
da pela insercdo de profissionais em comum no Conselho de Administracdo, ou seja, um
mesmo profissional atuando no conselho de duas empresas. Esse fendmeno é conhecido na

literatura internacional como board interlocking.

Na Figura 1 demonstra-se a tipologia tedrica empregada por Hung (1998), para

descrever as ligacdes entre companhias por intermédio do Conselho de Administracéo.
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Conselho de Administracao
Conselho envolvido no processo de tomada de
decisdo
(JUDGE; ZEITHML, 1992)

Perspectiva Contingencial
O papel a ser moldado por fatores contingenciais
(MINTZBERG, 1983)

Ambiente externo

| Teoria da Dependéncia
1 dos Recursos
' (PFEFFER, 1972)

1 Board Interlocking E

Figura 1: Tipologia Tedrica do Board Interlocking proposta por Hung (1998)
Fonte: adaptado de Hung (1998).

De acordo com Judge e Zeithaml (1992), o envolvimento do Conselho de
Administragdo nas decisdes estratégicas € um processo complexo. Mudangas no ambiente
normalmente sdo associadas a transformacgdes nas estratégias corporativas (HILLMAN,
CANNELLA, PAETZOLD, 2000). Essas mudancas em parte, podem ser explicadas pela

existéncia de fatores contingenciais inerentes a organizagao.

Os fatores contingenciais podem influenciar o ambiente organizacional tanto interna
como externamente. Para Mintzberg (1983), fatores de origem externa (mercado, clientes,
governo, sociedade, concorrentes) sdo mais importantes, pois ndo podem ser diretamente
controlados pela organizacdo. Tais fatores dificultam a aquisicdo de recursos pela empresa e

aumentam o nivel de incerteza do mercado (HUNG, 1998). Sob a influéncia dos fatores
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contingenciais de origem externa, o Conselho de Administragdo tem um importante papel no
acesso aos recursos criticos a empresa e tem sustentacdo na Teoria da Dependéncia de
Recursos (PFEFFER, 1972). Nessa Otica, as empresas dependem umas das outras para
conquistar recursos valiosos, estabelecendo ligagdes entre si na tentativa de regular sua
interdependéncia (HUNG, 1998). Quando as ligacGes ocorrerem por meio do Conselho de

Administracdo, surge o fenémeno denominado board interlocking.

2.2 CARACTERIZACAO DO BOARD INTERLOCKING

As expressdes board interlocking (SANTOS; SILVEIRA, 2007; BIZJAK; LEMMON;
WHITBY, 2009; MENDES-DA-SILVA, 2010; CONNELLY; SLYKE, 2012), interlocking
directorship (ZALAC, 1988; HUNG, 1998; AU; PENG; WANG, 2000), board network
(BATTISTON; WEISBUCH; BONABEAU, 2003; KIM, 2005), director interlocks
(HAUNSCHILD; BECKMAN, 1998), interlocking directorates (DOOLEY, 1969;
ORNSTEIN, 1982) tém sido usadas na literatura financeira para definir ligacdes entre
empresas por meio de Conselho de Administragdo.

O board interlocking ocorre quando um profissional atua simultaneamente no
Conselho de Administracdo de duas empresas. Em outras palavras, trata-se de uma relagéo
social criada entre duas empresas por meio da inclusdo de um profissional em comum no
Conselho de Administragdo (FICH e WHITE, 2001). Esse profissional fornece acesso a

importantes recursos indispensavel para a empresa (HUNG, 1998).

A ligacdo entre as organizagOes por meio do Conselho de Administragdo, pode se
caracterizar de duas formas: simple board interlocking e reciprocal board interlocking,

conforme apresentado na Figura 2.



29

Simple Board interlocking

—>

Reciprocal Board interlocking

)
Empresa A Empresa B

——

Figura 2: Formas de ligagbes entre empresas
Fonte: adaptado de Silva e Silveira (2007).

O simple board interlocking ocorre quando um conselheiro da empresa A ocupa um
cargo no Conselho de outra, B, mas nenhum conselheiro da empresa B possui assento no
Conselho da empresa A. O reciprocal board interlocking, ocorre quando um conselheiro da
empresa A trabalha na empresa B e mutuamente um conselheiro da empresa B participa do
conselho da empresa A (SILVA; SILVEIRA, 2007).

Nos EUA, é comum a ocorréncia de participacdes de conselheiros e executivos em
outras empresas (FONTES FILHO, 2012). Na década de 30, Dooley (1969) constatava que,
das 250 maiores organizagdes americanas, 90% possuiam no minimo um conselheiro
trabalhando em outra empresa. Davis (1996) descreve que a presenca de lacos entre as
organizacBes americanas eram evidente na década de 80. Profissionais das empresas
participavam em média do Conselho de Administracdo de outras sete grandes corporagdes

formando redes de mais de quarenta empresas.

No Canadé, a presenca de board interlocking é um fendmeno comum entre as maiores
corporagdes. Ornstein (1982) constatou que no periodo de 1946 a 1977 as cem maiores
empresas canadenses apresentaram aproximadamente 1600 lacos em cada periodo. Au, Peng e
Wang (2000) identificaram board interlocking em aproximadamente 61% das 200 maiores
empresas de Hong Kong em 1997; percentual pouco abaixo do demonstrado por Inglaterra
(69%) e Estados Unidos (64%) para o mesmo periodo. Cox e Rogerson (1985) investigaram
as 115 maiores organizagdes da Africa do Sul, 110 indUstrias e 5 bancos. Evidenciaram que
aproximadamente 50% das entidades possuem um conselheiro atuando em mais uma

empresa.
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Santos e Silveira (2007) investigaram 320 empresas com liquidez no mercado de
capitais brasileiro, nos anos de 2003 e 2005. Os resultados indicaram um percentual de 74%
(2003) e 68,8% (2005) de board interlocking. Também em 2005, cerca de 50% dos
profissionais que atuavam na presidéncia do conselho, participavam do conselho de outra
empresa simultaneamente. Mendes-da-Silva (2010) estudou 452 empresas no periodo de 1997
a 2007 e constatou que, em média, 60% dos Conselheiros estavam conectados a 7 (sete)
companhias. De acordo com Dooley (1969), a existéncia de board interlocking esté atrelada a
cinco fatores: i) tamanho da empresa, ii) controle gerencial, iii) ligagdes com instituicGes

financeiras, iv) grupo de interesses locais, e v) relagdo com concorrentes.

O tamanho da empresa exerce influéncia na presenca de board interlocking. Grandes
corporagdes tendem a possuir mais lagos corporativos que empresas menores. I1Sso ocorre
porque os conselheiros dessas empresas sd0 mais experientes, habilidosos e competentes.
Assim, a incluséo de tais profissionais no quadro de conselheiros facilita 0 acesso a outras

organizac@es, potenciais investidores e ao governo.

O controle gerencial é outro fator relevante para a existéncia do board interlocking.
Empresas com maior incidéncia de executivos no conselho tendem a reduzir as ligacdes entre
corporagdes. Uma explicagdo para esse fendmeno reside no fato de que executivos tém suas
funcdes atreladas a gestdo da empresa e com isso seu tempo para investir na participacédo em

outros Conselhos torna-se restrita.

Empresas com dificuldade financeira inclinam-se a estabelecer ligagbes com
instituicBes financeiras a fim de conseguir melhores condi¢cBes de crédito. Estudos no
mercado americano (DOOLEY, 1969) demonstram que o numero de lacos entre as
organizagGes aumenta & medida que a empresa nao financeira se torna insolvente. Mizruchi et
al. (1993) destacam que em 1981, 70% das empresas pertencentes a Fortune 500
apresentavam ligac6es de seus Conselhos com instituicdes financeiras. Se por um lado a
criacdo de board interlocking enseja melhores condicBes de crédito para as empresas, por
outro, esse fendmeno também é atrativo para os bancos, pois essas ligacfes permitem que
instituicdes financeiras reduzam os riscos de assimetria informacional nos relatdrios

financeiros.

A existéncia de grupos de interesses locais € um fator relevante para criacdo de board
interlocking. Empresas que tém sede em um mesmo centro comercial tendem a criar lagos

entre si. Na década de 30, aproximadamente metade dos 250 maiores empresas era distribuida
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em oito grupos de interesses, sendo cinco associados a grupos financeiros e industriais

(Morgan-First Nacional, Rockefeller, Kuhn-Leob, Mellon e DuPont).

A relacdo com concorrentes também tem despertado o interesse para a formacéo de
board interlocking. Estudos de Pennings (1980) e Burt (1983) demonstram que setores com
maior concentracdo de mercado e poucas empresas, apresentam um nivel de board
interlocking maior. Assim, a presenca de ligaces entre empresas concorrentes por meio de

conselheiros favorece a formacéo de oligop6lios no mercado.

A formacdo de ligagdes entre empresas concorrentes € motivo de discussao em varios
paises. Na Italia, por exemplo, recentemente foi promulgada a Lei 214/2011, proibindo o
mesmo profissional de atuar no Conselho de Administracdo de mais de uma instituicdo
financeira. Essa medida, além de preservar a concorréncia entre as empresas do mesmo setor,
também evita que pequenos grupos de profissionais decidam os rumos das companhias mais
influentes do pais (MUTO, 2012).

A legislacdo brasileira trata da formagdo de board interlocking entre empresas
concorrentes. A Lei 6.404/76, em seu artigo 147, paragrafo 3° inciso |, condena a
participagdo de conselheiros entre empresas do mesmo segmento. Mesmo assim, Mendes da
Silva (2011), destaca gue mesmo empresas concorrentes como a TAM e a Gol, por exemplo,

demonstram a presenca de conexdes indiretas entre os conselheiros.

Os principais estudos sobre board interlocking fundamentam-se na Teoria da
Dependéncia de Recursos para explicar as razfes das conexdes criadas entre as empresas
(HILLMAN; CANNELLA; PAETZOLD, 2000). Pfeffer e Salancik (1978) descrevem que
guando a organizacdo nomeia um profissional para integrar seu Conselho de Administracdo,
espera que esse conselheiro propicie recursos para ajudar a empresa a se desenvolver. Sugere
que a adocdo do board interlocking pode proporcionar varios beneficios para a entidade,
como: i) fornecimento de recursos especificos, ii) auxilio na obtencéo de apoio de importantes
elementos externos a empresa, iii) legitimacdo, e iv) criacdo de um canal de comunicacédo

entre as organizagges.

Hillman, Cannella e Paetzold (2000) explicam que o board interlocking é uma
substancial fonte de recursos externos e que as empresas buscam inserir em seus Conselhos,
profissionais que desempenham fungdes gerenciais em outras organizagcdes com o propdésito
de aumentar as fontes de financiamentos. Esses profissionais agregam valiosos recursos, uma

vez que fornecem informagdes e auxiliam no processo de tomada de decisdo da empresa. A
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premissa basica da Teoria da Dependéncia de Recursos sugere que o fornecimento de recursos
por meio do board interlocking estd diretamente relacionado ao desempenho da empresa
(HILLMAN; CANNELLA; PAETZOLD, 2000). Nessa perspectiva, varios estudos (ONG;
WAN; ONG, 2003; SANTOS; SILVEIRA, 2007; POMBO; GUTIERREZ, 2011) tém-se
proposto a investigar a relagdo da presenca de ligagcdes entre empresas por meio de seus

conselheiros e o desempenho da organizagéo.

O board interlocking também é benéfico para as empresas conquistarem apoio de
importantes elementos externos. A inclusdo de profissionais representantes de grupos sociais
ou movimentos pode auxiliar a organizacdo a evitar acBes conflitantes com tais grupos
(SELZNICK, 1965). Outro beneficio conquistado quando empresas estabelecem conexdes
entre si por meio de seus conselheiros é a legitimacdo. Para Hillman, Cannella e Paetzold
(2000), é interessante a organizagdo adicionar profissionais com reconhecida experiéncia e
conhecimento ao seu conselho. Essa atitude reflete uma boa imagem da empresa para o

mercado.

Por (ltimo, as empresas procuram adicionar ao Conselho, profissionais ligados a
organizacGes que dominam recursos escassos, obtendo, assim, facilidade de acesso. Pfeffer e
Salancik (1998) destacam que as empresas incluem em seu conselho, profissionais
pertencentes a instituicdes financeiras para, assim, conseguir acesso facilitado a linhas de

crédito diferenciadas.

Ong, Wan e Ong (2003) investigaram a relacdo entre o board interlocking e o
desempenho, tamanho da empresa, as ligagdes financeiras e a divida em Singapura. Os
resultados indicam uma correlacdo positiva e significativa entre o tamanho do conselho,
tamanho da empresa, retorno sobre o ativo, retorno sobre as vendas e lucro antes do imposto
de renda e o board interlocking. Pombo e Gutiérrez (2011) realizaram um estudo com 335
empresas colombianas com o objetivo de verificar a relacdo do board interlocking,
desempenho da empresa e a presenca de conselheiros externos (outsiders Os resultados
apontam uma relagdo positiva entre a presenca de conselheiros externos e o desempenho da
organizacdo com a presenca de board interlocking. Santos e Silveira (2007), examinaram a
relacdo entre a participacdo simultdnea de conselheiros em diferentes companhias e o valor e
desempenho das empresas brasileiras nos anos de 2003 a 2005. Os resultados sugeriram que 0
valor e desempenho das organizacbes é, em média, prejudicado por altos niveis de
interlocking, principalmente em empresas onde metade ou mais conselheiros atuam em trés

ou mais Conselhos.
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Utilizando metodologias distintas, alguns estudos (KIM, 2005; MENDES-DA-SILVA
et al., 2008; MENDES-DA-SILVA, 2010) investigam a relagdo entre board interlocking e
desempenho por meio da Analise de Redes Sociais. Kim (2005) investigou os efeitos das
ligagdes entre Conselhos e 0 desempenho em empresas coreanas. Os resultados indicaram que
a densidade na qual as redes corporativas sdo formadas influencia o desempenho das
organizacfes. Isto sugere que empresas conectadas em nivel moderado conseguem aumento
de desempenho, enquanto ligagcbes muito fortes destroem valor. O estudo também destaca que
0 nivel de escolaridade dos conselheiros esta associado positivamente a performance

financeira das empresas.

Mendes da Silva et al. (2008) examinaram 90 empresas brasileiras pertencentes ao
segmento do Novo Mercado da Bovespa, no ano de 2007, utilizando o grau de centralidade e
coesdo como elementos constitutivos das redes sociais, para identificar a intensidade das
ligagOes entre as empresas. Os achados divergiram do estudo de Santos e Silveira (2007) e
indicam uma relacdo positiva entre a presenca do board interlocking e o desempenho da
empresa, sugerindo que a centralidade, densidade e coesdo das ligacbes entre os conselheiros

tém maior potencial de prover rentabilidade da organizacdo e menor endividamento.

Mendes da Silva (2010) ampliou a amostra de seu estudo realizado em 2008 e
investigou 452 empresas no periodo de 1997-2007. Os resultados denotam algumas
similaridades com o estudo anterior, demonstrando haver uma relacdo quadrética significativa
entre os elementos constitutivos de rede e o Q de Tobin, sinalizando a existéncia de valores
gue maximizam o desempenho da empresa.

A metodologia de Anélise de Redes Sociais também tem sido empregada em estudos
gue investigam a relacdo entre a transmissao de préaticas corporativas e o board interlocking
(KOSNIK, 1987; HAUNSCHILD, 1993; DAVIS, 1996). Kosnik (1987) investigou a relacéo
entre 0 uso da recompensa privada de agfes (greenmail) e 0 board interlocking. Os resultados
indicam que as empresas estavam mais propensas a utilizar recompensas privadas se
possuiam em seu conselho um profissional que atuava em outra empresa onde o greenmail era
uma préatica corrente. Haunschild (1993) estudou 327 empresas americanas no periodo de
1981 a 1990 com o objetivo de analisar a relacdo entre o processo de fuséo e aquisigdo e 0
board interlocking. Os resultados apontam que a participacdo de empresas no movimento de
fusbes e aquisicBes estava diretamente associada a presenca de ligacdes entre os Conselhos de

tais empresas.
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Davis (1996), examinou a influéncia da adocéao de defesas contra a tomada de controle
(poisson pills) e a presenca simultanea de conselheiros atuando em diferentes organizacdes.
Os resultados demonstram que as empresas americanas possuiam maior chance de adotar a

préatica se compartilhasse conselheiros com empresas que ja a tivessem adotado.

Em geral, os estudos sobre board interlocking abordam tematicas diversas, mas em
sua maioria estdo propensos a investigar o impacto no desempenho econémico e financeiro
das companhias. Destacam-se, os estudos que incluem fatores relacionados ao tamanho da
organizacdo, conexdes com instituicdes financeiras (ONG; WAN; ONG, 2003), presenca de
conselheiros externos (POMBO; GUTIERREZ, 2001), endividamento (MENDES-DA-
SILVA et al., 2008), valor da organizacdo (SANTQOS; SILVEIRA, 2007; MENDES-DA-
SILVA, 2010) buscando identificar outras varidveis que influenciam a presenca de ligacGes

entre organizacoes.

Observam-se, também, em menor proporc¢do, estudos que investigam a relagdo da
presenca do board interlocking e a adocdo de préticas corporativas. Esses estudos tém
convergido para a existéncia de uma relacdo positiva entre os elementos constitutivos de rede
e 0 uso da recompensa privada de a¢des (KOSNIK, 1987), o processo de fusdo e aquisicdo de
companhias (HAUNSCHILD, 1993) e a adocdo de praticas de defesa contra tomada de
controle (DAVIS, 1996), sinalizando que empresas estdo mais inclinadas a adotar tais préaticas

guando compartilham conselheiros com empresas onde essa pratica é corrente.

Para Schoorman, Bazerman e Atkin (1981), o crescente interesse em pesquisas
utilizando Anélise de Redes Sociais se da por algumas caracteristicas peculiares do board
interlocking, tais como a presenca de: redes diretas e indiretas, ligacGes fortes e fracas,
centralidade da organizacdo. As redes diretas e indiretas sdo uma das caracteristicas mais
aceitas na literatura. No entendimento de Knowles (1973), a rede direta refere-se a presenca
do conselheiro da empresa A no Conselho de Administracdo da organizacdo B. A rede
indireta, ocorre quando a empresa A e a empresa B ndo possuem ligacdo direta, mas ambas
dispdem de um conselheiro presente no Conselho de Administragdo da empresa C, Portanto,

as duas empresas tém uma ligagao indireta entre si.

Em relagdo as ligacdes fortes e fracas, estudos tém demonstrado os esforcos para
caracterizar a frequéncia da comunicagdo entre as organizagdes. Granovetter (1973), tem se
destacado nesse campo de pesquisa, investigando as ligacGes fortes e fracas entre as empresas.
Partindo-se do pressuposto de que individuos mais préximos tendem a passar mais tempo

junto e a se comunicar mais, as ligacdes fortes sdo caracterizadas pelo estreito vinculo
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emocional e social entre os conselheiros de duas empresas. Quando esse vinculo ndo se torna
tdo evidente caracteriza-se a presenca de lagos fracos entre as corporacoes.

A centralidade da organizagdo é outra importante caracteristica do board interlocking.
Um problema no estudo sobre as ligagcdes entre as firmas diz respeito a identificacdo das
conex0es indiretas entre as empresas. A ligacdo direta é claramente observavel pela presenca
do profissional no conselho de outra empresa, mas, as indiretas ndo podem ser claramente
identificadas, pois necessita-se da verificacdo da presenca de empresas intermediadoras na
rede. Assim, a centralidade torna-se um importante indicador para detectar a presenga de

fortes ligagdes indiretas. Na Figura 3 sdo apresentadas as principais caracteristicas do board

interlocking.
Empresa B
1
Empresa D Empresa A
2
4 / 5
Empresa C
6
Empresa E Empresa F
~ 8
7 3
Empresa H
Empresa G

Figura 3: Caracteristicas do board interlocking
Fonte: elaborado pelo autor.

De acordo com o diagrama acima, a Empresa A, apresenta ligagfes diretas com 4
(quatro) empresas (B, C, F e G) e indireta com as empresas D, E e H. Sendo essas Ultimas
intermediadas pelas empresas G (D e E) e C (H). A centralidade das organizagdes, também
pode ser visualizada na Figura 3. A Empresa A tem maior centralidade na rede, uma vez que
estabelece ligacOes diretas com as Empresas B, C, F e G e indireta com a empresa H, E e D.
Por outro lado, a empresa D possui menor nivel de centralidade, constituindo ligacdo direta

apenas com a empresa E.

As ligagbes fortes caracterizam-se pela presenga de profissionais de uma empresa

atuando diretamente no conselho de outra organizagdo, quanto mais conselheiros séo
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compartilnados, mais forte é a ligacdo entre as corporacdes. Isso fica evidente,
principalmente, nas ligagdes 1 e 8. No Brasil, em 2009, 8 (oito) Conselheiros atuavam
simultaneamente nas empresas B2W S.A. e Lojas Americanas S.A. demonstrando uma forte
conexdo entre as duas companhias. As ligacdes fracas, por outro lado, ocorrem principalmente
em decorréncia de ligacOes indiretas realizadas entre as empresas, onde o vinculo ndo € tdo
evidente, as ligacbes das empresas A, G, E e D sdo um exemplo disso. A medida que as
empresas vdo estabelecendo ligacbes com outras entidades a ligacdo torna-se mais fraca,

como observado na ligagéo entre as empresas A e D.

Normalmente quando conselheiros atuam em varias organizagdes eles observam as
acOes dos outros conselheiros para aprender sobre determinadas praticas. Mas, da mesma
forma como essas ligagGes podem fornecer resultados positivos, 0 mesmo principio poderiam
tender ao lado sombrio. Préticas discricionarias sdo muitas vezes utilizadas entre os atores em
uma rede social. Assim, quando se trata de padrdes éticos, isso pode ser problematico se 0s
conselheiros estdo conectados a empresas que ndo estdo atuando como deveriam
(CONNELLY, SLYKE, 2012). A observacdo dessa relacdo entre o board interlocking e a
adocdo de préaticas corporativas é facilitada pela Anélise de Redes Sociais e variaveis

constitutivas das redes.

2.3 ANALISE DE REDES SOCIAIS E VARIAVEIS CONSTITUTIVAS DAS REDES

A importancia da Analise de Redes Sociais (ARS) €é devida a sua capacidade de captar
e avaliar o nivel de relacionamento entre os atores nas redes sociais (ROSSONI; GUARIDO
FILHO, 2007). E uma importante técnica que tem sido amplamente utilizada na area de
pesquisas organizacionais. Diferencia-se dos métodos tradicionais de analise quantitativa, por
utilizar a intensidade e caracteristica dos lacos entre atores (individuos ou empresas) como
métrica (WASSERMAN, FAUST, 1994).

Diversas modalidades podem ser empregadas para avaliar as caracteristicas das redes
sociais. Entre elas: i) centralidade; ii) coesdo; iii) analise posicional; e iv) analise de small
worlds (ROSSONI; GUARIDO FILHO, 2007). Tendo em vista 0s objetivos dessa pesquisa,

foram utilizadas as métricas de centralidade e coeséo.

Para Wasserman e Faust (1994), a centralidade pode ser entendida como uma

caracteristica dos atores, inseridos em uma determinada rede. Posto isso, trés métricas sdo
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mais utilizadas para a analise das redes, por centralidade: i) centralidade de grau (degree); ii)

centralidade da intermediacao (betweeness); e iii) centralidade da proximidade (closeness).

A métrica de centralidade da proximidade deve ser empregada apenas quando ndo ha
atores isolados, ou seja, quando a rede ¢ totalmente conectada (WESLEY-DA-SILVA, 2008).
Na pesquisa ndo foi utilizada essa métrica, em razdo da existéncia de empresas isoladas. A
centralidade de grau (degree) é uma métrica utilizada para expressar o numero de lagos
adjacentes que um ator possui com outros participantes da mesma rede (WASSERMAN,

FAUST, 1994), ou seja, possibilita a avaliacdo dos lagos diretos dos atores (ROSSONI,
GUARIDO FILHO, 2007).

Y o

Figura 4: Exemplo de rede
Fonte: elaborado pelo autor.

Na Figura 4, é possivel observar o comportamento dos atores em uma rede. Nota-se
gue o ator 1 é o mais central, uma vez que esta conectado a todos os demais atores. Cada ator
inserido em uma rede de n atores, pode possuir no maximo, n - 1 lacos (MENDES-DA-
SILVA, 2010). Para ilustrar, a Figura 4 demonstra que em uma rede composta por 6 (seis)
atores, o ator n° 1, por exemplo, possui 0 nimero maximo ligacdes possiveis, 5 (cinco), uma

vez que nao é possivel, ele estabelecer ligagdo consigo préprio.

Na pesquisa, como forma de minimizar os efeitos da necessidade de comparacéo dos
indicadores de centralidade entre os periodos analisados, optou-se por padronizar a medida de
centralidade de grau. Tal procedimento é convergente com a metodologia adotada por

Hanneman e Riddle (2005) e Wesley-da-Silva et al. (2008). Assim, essa medida é expressa
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como percentual do nimero de atores presentes na rede, menos um. Embora pareca uma
medida muito simples, seu uso tem sido frequente em estudos como proxy do poder de
centralidade de grau (HANNEMAN, RIDDLE, 2005).

Ca(v;) = 4ng) 1)

n-1
Em que,

Cq (v;) = centralidade de grau de um vértice da rede (ator);
d(n;) = nimero de arestas incidentes no vértice;
n = ndmero de atores da rede.

A métrica de centralidade da intermediagdo (betweeness) tem como propdsito capturar
as interacdes entre dois atores ndo adjacentes, ou seja, quando os conselheiros estabelecem
ligagdes indiretas entre si por meio de um intermediador. De acordo com Freeman (1979) um
intermediador é um ator que liga varios atores que ndo se conectam diretamente. Pitts (1979)
afirma que se uma empresa j deseja conectar-se a uma empresa k, e essa ligagdo, ndo pode ser
realizada diretamente, entdo a empresa i precisa ser utilizada como intermediadora. Da mesma
maneira que i possui certa responsabilidade na rede de relacionamento para com j e k, a
existéncia de mais de um caminho possivel entre j e k, todos 0os caminhos que passam por i
sd0 equiprovaveis. Posto de outra forma, observa-se na Figura 4, que os atores 2 e 4 ndo
possuem uma ligacdo direta entre si. Porém, eles estabelecem uma forma de contato em
decorréncia da conex&o com os atores 1, 3 e 5. Assim, esses atores sdo intermediadores da
relacdo entre os atores 2 e 4. Nessa perspectiva a centralidade de intermediacdo é a soma do
nimero de geodésicas (menor distancia que une dois pontos) entre os pares de atores j e k,
dividido pelo nimero de geodésicas entre j e k que passam pelo ponto i (MENDES-DA-
SILVA, 2010). Isso e expresso na Equagéo 12.

Co(vi) = Xj<k w 2
9jk
Em que,

Cy (vi) = Centralidade de intermediag&o do vértice;
Gj« = nimero de geodésicas entre j e k;
Gik(n;) = nimero de geodésicas entre j e k que passam pelo ponto i.

Outra forma utilizada para mensurar a relacdo entre os atores da rede € a coesdo. No
entendimento de Wasserman e Faust (1994), os grupos coesos sdo subconjunto de atores que
apresentam lagos fortes, intensos e frequentes. Entre as métricas destinadas a fornecer a

coesao da rede, uma tem ganhado destaque na literatura financeira: Structural holes.
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De acordo com Burt (1992), Structural holes ou lacunas estruturais representam 0s
relacionamentos ndo redundantes entre o0s contatos. Em outras palavras, no cenario
corporativo, as lacunas estruturais buscam averiguar a qualidade das ligacGes entre 0s
conselheiros de uma mesma organizacdo. Considerando que um conselheiro (i) apresenta n
namero de lacos, o niamero de ligacdes redundantes poderia ser mensurado por:

21
Dalters = n (3)

Em que,

Datters = NUmero de lagos redundantes;
i = ator (conselheiro);
n = ndmero de lagos.

Uma vez que Dyiers indica 0 nimero de lagos redundantes, considera-se como lacos
nao redundantes (EffSize) como n - Darers. A proporcdo de lacos ndo redundantes (Efficiency)
é calculada pela razéo entre EffSize e o numero de lagos. Para Burt (1992), essa medida
identifica a capacidade do conselheiro em receber informacdes, recursos e conhecimento por

meio de seus contatos.

A ponderacdo dos elementos da rede € outra caracteristica relevante na Analise de
Redes Sociais. De acordo com Fennema e Schiif (1978), se as ligacdes entre Conselhos
fossem tratadas com a mesma magnitude, a identificagdo dos grupos seria dificultada. Para
Granovetter (1973) a constatacdo de lacos fortes e fracos fica comprometida quando os
membros da rede recebem a mesma forca. Assim, Davis e Mizruchi (1999), destacam que 0
peso dos lacos é proporcional ao nimero de conselheiros compartilhados entre as
organizacGes. Quanto maior a quantidade de ligagdes entre duas empresas, mais forte sera o
laco estabelecido entre elas. Adotando essa premissa, a presente pesquisa ponderou 0 nimero

de conexdes entre as empresas.

Em sintese, elementos constitutivos das redes sociais corporativas medem o nivel das
ligacdes entre as organizacdes. Essa caracteristica ajuda a identificar possiveis relagdes entre

board interlocking com préticas corporativas.
2.4 SUAVIZA(}AO DE RESULTADOS
De acordo com Martinez (2001), ha trés modalidades de Gerenciamento de Resultado.

A modalidade Big Bath Accounting ou Take a Bath busca piorar os resultados atuais em prol

de lucros futuros. O Income Smoothing (Suavizagdo de Resultados) busca reduzir a variagdo
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exagerada de resultados. Na modalidade Target Earnings (Lucro Alvo), os resultados séo

gerenciados para atingir uma determinada meta do periodo.

Entre as modalidades de gerenciamento de resultados, as pesquisas sobre Income
Smoothing tem se destacado por duas razdes. Primeiro, o alisamento (suavizac¢do) de resultado
tem sido definido com mais precisdo e em segundo lugar, a diferenciagdo entre empresas que
suavizam resultados e que ndo suavizam tem sido operacionalizada com sucesso em
numerosos estudos (BELKAOUI; PICUR, 1984, MICHELSON; JORDAN-WAGNER;
WOOTTON, 1995; BAO; BAO, 2004).

O Income Smoothing tem a caracteristica de reduzir a variabilidade dos lucros. Para
Scott (2012), esse é a modalidade de gerenciamento mais interessante para 0s gestores que s&o
avessos ao risco. Estudos mostram as praticas de suavizacdo de resultados da empresa ajudam
0s gestores a diminuirem a variabilidade das compensac¢des recebidas. Outro motivo para
essa pratica é evitar flutuagdes excessivas no resultado da empresa, mantendo-0s em um
determinado patamar, o que ajuda a melhorar a perspectiva da empresa frente aos investidores
(MARTINEZ, 2001).

Beidleman (1973) define a Suavizacdo de Resultados como uma forma intencional de
amortecimento ou flutuacdo sobre algum tipo de rendimento que atualmente é considerado
normal pela empresa. Neste sentido, a suavizagdo de resultado representa uma tentativa por
parte da administracdo da empresa para reduzir as variagdes anormais nos lucros, segundo o
ambito da contabilidade e os principios do gestor. Fudenberg e Tirole (1995) definem a
suavizacdo de resultado como um processo de manipula¢do de rendimento ou ganhos dos
relatérios para tornar o fluxo de renda menos varidvel, enquanto ndo aumentar a divulgacéo
dos lucros em longo prazo. Para Michelson, Jordan-Wagner e Wootton (1988), a suavizagdo
de resultado é forma com que o0s gestores selecionam préaticas contabeis para reduzir
flutuacdes que se produzem no longo dos exercicios contabeis de acordo com Principios

Contabeis.

A manipulagdo dos resultados contabeis tem como objetivo estabilizar o fluxo de
lucros futuros (STOLOWY, BRETON, 2000). Para que isso ocorra “é necessario que a
empresa gere lucros suficientes para criagdo de provisGes para regular o fluxo quando
necessario” (CASTRO, MARTINEZ, 2009, p. 28). De acordo com Belkaiou (2003) a
suposicdo de que as empresas podem suavizar seus resultados intencionalmente foi sugerido
inicialmente por Hepworth (1953) e aprofundado por Gordon, Horwitz e Meyers (1966) e
White (1970). Buckmaster (1992) examinou aproximadamente trinta e quatro trabalhos no
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periodo de 1893 a 1953 que faziam alguma inferéncia a préaticas utilizadas pelos gestores para
suavizar os resultados. O artigo reporta as praticas associadas ao balan¢o patrimonial e a
reservas secretas como resultantes da reducdo da volatilidade dos resultados na série de

tempo.

Diversas sdo as motivacGes que levam as empresas a alisar seus resultados. Trueman e
Tilman (1988) demonstram que a reducdo na variabilidade dos resultados é benéfica para a
empresa reduzir o custo de capital de terceiros. Moyer e Shevlin (1995), evidenciam que a
pratica de reducédo da flutuacdo dos resultados reduz o risco ndo sistémico da acao. Martinez
(2001) descreve que a reducdo da variabilidade dos resultados oferece aos investidores uma
visdo mais estavel da empresa. Isso indica que os investidores ndo sdo favoraveis a surpresas.
Assim, organizacGes que possuem resultados muitos oscilantes podem representar alto risco,

tornando-se menos atraentes para investimentos de curto prazo.

Embora as definicdes sobre Income Smoothing paregam, em principio representar
apenas que a suavizacdo é usada para reduzir a variabilidade dos resultados, varios estudos
vém distinguindo entre 0s potenciais tipos de suavizacGes, entre 0s quais se destaca o trabalho
de Norm Eckel, que, em 1981, publicou o estudo intitulado como “The income smoothing
hypoteses reviseted”, no perioédico Abacus, fornecendo uma classificagdo dos diferentes tipos
de SuavizagOes de Resultado (BELKAQOUI, 2003).

Para Eckel (1981), existem dois tipos de suavizacdo: a natural e a intencional. A
suavizagdo natural é representada como algo inerente ao negdcio, trata-se do resultado das
aches tomadas pela administracdo em detrimento do processo de geracdo de lucro
(BELKAOUI, 2003). Por outro lado, a suavizagdo intencional resulta da vontade do gestor de
praticar certas acBes com o proposito de obter um resultado alinhado ao seu interesse
(CASTRO, MARTINEZ, 2008). Para Ronen, Tzur e Yaahi (2007), a suavizacdo intencional
pode ser subdividida em duas formas: a suavizacdo real e a suavizacdo artificial, conforme

representado na Figura 5.
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= Sraverness Matural

Suavizagao Rieal

SuavizarSuintgrsional

Suadzagsodatificial

Figura 5: Modalidades de Suavizacdo de Resultados
Fonte: adaptado de Eckel (1981, p. 29).

A suavizacdo real refere-se a escolhas econdmicas que afetam o fluxo de caixa da
empresa. Originam-se a partir de decisdes econdmicas tomadas pelos gestores, como reducao
de despesas com treinamento, aumento de despesas publicitarias, venda de ativos da
organizacdo (MARTINEZ, 2001). Tais praticas sdo basicamente uma escolha de conduta dos
negocios que deliberadamente alteram os fluxos de caixa e suavizar as flutuacdes de resultado
(BELKAIOU, 2003).

A suavizacdo artificial representa manipulagdes contabeis realizadas pelos gestores
para alisar os resultados. A suavizagdo na sua forma artificial ocorre pela adog¢do de préaticas
contabeis que transferem as despesas e as receitas de um exercicio para outro. Tais praticas
ndo se refletem diretamente nos fluxos atuais da empresa, mas impactam sobre seus fluxos
futuros. O procedimento de antecipacdo ou postergacdo de contas de resultado consolida-se
como um diferimento, alterando a sequéncia temporal das transa¢Ges e por consequéncia 0s
fluxos de caixa da empresa (CASTRO; MARTINEZ, 2008).

Martinez (2001) distingue a suavizagdo artificial em dois grupos: i) as praticas
vinculadas ao momento de reconhecimento de receitas e despesas, € ii) as praticas vinculadas
as contas de resultados. As primeiras decorrem do reconhecimento das transagdes em periodo
conveniente, como por exemplo, determinar o periodo de depreciacdo de um ativo. J& as

préaticas vinculadas as contas de resultado, por dependerem de determinada escolha na
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classificacdo dos itens de resultados, podem promover ao gestor certa discricionariedade para

reduzir a variabilidade de determinados indicadores, como o EBITDA.

Em sintese, Almeida et al. (2012) descrevem que a diferenca entre a suavizacao real e
a artificial reside no fato de a suavizacdo real envolver eventos econdmicos e impacta
diretamente o fluxo de caixa da organizagdo. Ja a suavizagdo artificial resulta da utilizacéo de
préaticas contabeis na determinacdo dos accruals. Tais utilizagcBes ndo geram impacto direto no
fluxo de caixa, sendo perceptiveis apenas futuramente pela prética de antecipagdo ou
postergacdo de receitas e despesas. Contudo, as duas modalidades de suavizagdo de resultado

séo decorrentes da vontade dos gestores de suavizar os resultados.

2.5 MODELOS PARA IDENTIFICAR SUAVIZACAO DE RESULTADOS

Existem métricas que sdo capazes de captar a pratica da suavizacdo de resultado.
Dentre essas métricas, destacam-se 0 modelo desenvolvido por Eckel (1981) e a métrica
proposta por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Tais modelos foram usados em varios estudos,
dos quais cabe citar Michelson, Jordan-Wagner e Wootton (1995), Booth, Kallunki e
Martikainen (1996), Bao e Bao (2004), Lopes e Tukamoto (2007), Castro e Martinez (2008,
2009), Almeida et al. (2012) e Tonin (2012).

A premissa subjacente ao modelo de Eckel (1981) assume que as receitas e 0s custos
tende a crescer ou diminuir em uma mesma propor¢do com o passar do tempo. Entretanto, se
isso ndo ocorre hd fortes indicios de que o0s gestores estdo suavizando o0s resultados
(ALMEIDA et al., 2012). Eckel (1981) fundamentou seu modelo em quatro premissas que
buscam explicar a prética de suavizagao de resultados:

i) O lucro pode ser expresso como uma funcéo linear das vendas;

i) Os custos variaveis sdo estaveis ao longo do tempo;

iii) Os custos fixos podem ser constantes ou aumentarem de um periodo para outro,
mas ndo se reduzirem;

iv) As vendas brutas ndo podem ser suavizadas artificialmente.
As guatro premissas sdo expressas da seguinte forma:
L=V-CV-CF 4
CF>0; eCFu;>CF; (5)

0<CV<1;eCV,u=CVi; ©6)
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Em que,

L = Lucro;

V = Total de Vendas;
CV = Custos Variaveis;
CF = Custos Fixos.

Admitindo que o lucro da empresa seja diretamente influenciado pelas vendas
(Equacdo 1), o custo fixo da empresa ndo diminua (Equacdo 2), 0s custos variaveis unitarios
se mantém constantes de um periodo para outro (Equacao 3) e as vendas brutas nao sofrendo
impacto da suavizacdo artificial (LYRA; MOREIRA, 2011), pressupdem-se que o coeficiente
de variacdo das receitas é inferior ao coeficiente de variacdo dos lucros. Entretanto, se tal
situagdo ndo se concretiza, Eckel (1981) conclui que a empresa estd suavizando seus
resultados.

CV, < CV,yy — Income Smoothing @)
Em que,

CVA_ = Coeficiente de variacdo dos lucros em uma série temporal;
CVA, = Coeficiente de variacdo das vendas em uma série temporal.

Relevantes sdo os estudos (MICHELSON, JORDAN-WAGNER, WOOTTON, 1995;
BOOTH, KALLUNKI, MARTIKAINEN, 1996; BAO, BAO, 2004) que calculam do indice

de Eckel (IE), por meio da razdo entre os coeficientes de variagdo.

__ CVALL
~ cvav ®)

Em que,
CVA, = Coeficiente de variagdo dos lucros liquidos;
CVA, = Coeficiente de variacdo das vendas.

indices inferiores a 1 (um) denotam a presenca da suavizagdo de resultado pelas
empresas, uma vez que o coeficiente de variacdo das vendas seria superior ao dos lucros
(TONIN, 2012). Soutes e Lima (2012) descrevem que o modelo desenvolvido por Eckel
(1981) evidencia a presenca da suavizacdo de resultados, sendo utilizado para mensurar a
variabilidade de vendas e lucro. Em outras palavras, se a variabilidade das vendas é superior a

variabilidade dos resultados entdo a empresa gerencia seus resultados.

Nesse estudo, adotou-se uma modificagdo no modelo original de Eckel (1981),
diferentemente dos estudos anteriores (MICHELSON, JORDAN-WAGNER, WOOTTON,
1995; BOOTH, KALLUNKI, MARTIKAINEN, 1996; BAO, BAO, 2004), em que as
empresas eram classificadas de forma qualitativa. Optou-se pela utilizacdo do coeficiente de
variagdo de Eckel (1981) como uma métrica convencional. Essa escolha deveu-se,

principalmente, por considerar que a classificacdo tradicional poderia distorcer algumas
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conclusdes, uma vez que empresas com indices de 1,2 ou 10,9, por exemplo, eram tratados

em um mesmo nivel.

Leuz, Nanda e Wysocki (2003), estruturaram quatro métricas com o propdésito de
capturar as agOes discricionarias dos gestores. Entretanto, para atender ao objetivo do estudo
serdo utilizadas apenas as métricas EM;, EM3. De acordo com Lopes e Tukamoto (2007), a
primeira métrica tem como finalidade identificar as variacdes no desempenho da empresa
decorrentes de decisbes operacionais ou escolhas na divulgacdo de informacdes financeiras.
Tais variacOes sdo calculadas pela razéo entre o desvio padréo do Lucro Operacional (LOy)
pelo desvio padrdo do Fluxo de Caixa Operacional (FCO). Ambos divididos pelos ativos

totais do periodo anterior.

oLOp
EM, =
17 sFco

C)
Em que,

EM; = Métrica n° 1 de suavizagdo de resultados;
°LOp = desvio padréo do lucro operacional;
9FCO = desvio padrdo do fluxo de caixa operacional.

Os resultados da razdo entre as duas variaveis oferecem evidéncias da influéncia do
poder discricionario dos gestores em manipular o lucro a fim de alterar os componentes dos
relatérios financeiros (LUIZ, NASCIMENTO, PEREIRA, 2008). Ou seja, quanto menores 0s
escores obtidos, maior a préatica de suavizacdo, pois o resultado revela o nivel pelo qual os

gestores reduziram a variabilidade dos lucros.

A terceira métrica (EM3) visa detectar préaticas discricionarias desempenhadas pelos
gestores na divulgacdo dos lucros. Os escores sdo obtidos pela razdo entre da taxa média dos

accruals totais e o valor absoluto do fluxo de caixa operacional.

_ AT

3 7 |Fco| (10)

Em que,

EM; = Métrica n° 3 de suavizacao de resultados;
|AT]| = valor absoluto dos accruals totais em tempo t;
|FCO| = valor absoluto do fluxo de caixa operacional em tempo t.

Conforme Lopes e Tukamoto (2007), os escores obtidos pela terceira métrica (EM3)
sdo capazes de identificar as praticas discricionarias dos gestores com o proposito de divulgar
incorretamente informagdes sobre o desempenho da organizacdo. Em sintese, as métricas de
suavizacdo capturam o comportamento discricionario dos gestores e auxiliam na identificacdo

das praticas de Gerenciamento de Resultados das empresas.



3 METODOLOGIA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva. Estudos descritivos,
conforme Cervo e Bervian (1983) tém como finalidade observar, registrar, analisar e
correlacionar variaveis sem manipula-las. De acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2006),
pesquisas com essa caracteristica, procuram especificar propriedades e caracteristicas
essenciais de qualquer fenébmeno em analise, medindo, avaliando e coletando dados sobre
diversos aspectos do fendmeno a ser estudado. De forma ampla, descrever é coletar dados, ou
seja, a propriedade descritiva dada as pesquisas ressalta estudos que priorizam a selecdo de
uma série de questdes, onde as informagdes sdo coletadas e mensuradas para que no fim se

possa descrever 0 que se pesquisa.

A justificativa para caracterizar a pesquisa como descritiva reside na necessidade da
coleta de dados em uma amostra de empresas para investigar a relacdo entre a presenca de
board interlocking e o gerenciamento de resultado caracterizado pela pratica do income
smoothing nas organizacBes brasileiras de capital aberto com ac¢Bes negociadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2008 a 2012. Trata-se de um estudo ex post facto, na qual o
pesquisador ndo tem controle sobre as varidveis no sentido de manipula-las (COOPER,
SCHINDLER, 2003).

Os procedimentos de pesquisa sdo bibliograficos e documentais. Os dados serdo
coletados e tratados por meio de método quantitativo. A abordagem quantitativa €
caracterizada pelo emprego da quantificagdo tanto na coleta de informacGes como no
tratamento das mesmas por meio de técnicas estatisticas. Em outras palavras, o método
guantitativo constitui em atribuir valores a opinifes, dados e empregar recursos ou técnicas
estatisticas nas informagfes coletadas. De acordo com Oliveira (1999), essa abordagem é
muito utilizada em pesquisas de carater descritivo que buscam investigar a relacdo entre as

variaveis.

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populagdo da pesquisa engloba as companhias brasileiras de capital aberto,

pertencentes ao Indice Bovespa (IBOV). O conjunto de firmas empregado na amostra
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intencional esta restrito as empresas brasileiras, ndo financeiras, componentes do indice
Ibovespa, que apresentam as informac6es necessarias para a estimacao dos modelos de Eckel
(1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003), no periodo de 2009 a 2012, totalizando 4 anos. O

tratamento da amostra é ilustrado na Tabela 1.

Tabela 1: Descrigdo da amostra

Empresas iniciais 64
(-) Empresas financeiras -6
(-) Empresas com informagdes incompletas -5
(=) Amostra Final 53

Fonte: dados da pesquisa.

A amostra final compreende 53 empresas selecionadas conforme os critérios da Tabela
1. A excluséo das empresas financeiras deu-se em funcéo das especificidades da contabilidade
financeira de tais empresas. A amostra foi distribuida entre 14 setores de atividade, conforme
a metodologia de classificacdo do banco de dados Economaética, conforme apresentado na
Tabela 2.

Tabela 2: Distribuicdo da amostra da Pesquisa

Setores Amostra %
1 Alimentos e Bebidas 4 7,55%
2 Comércio 6 11,32%
3 Construcéo 6 11,32%
4 Energia Elétrica 9 16,98%
5 Mineragdo 2 3,77%
6 Outros 7 13,21%
7 Papel e Celulose 3 5,66%
8 Petréleo e Gas 2 3,77%
9 Quimica 2 3,77%
10 Siderurgia & Metalurgia 4 7,55%
11 Software e Dados 1 1,89%
12 Telecomunicagfes 3 5,66%
13 Transporte Servigo 3 5,66%
14 Veiculos e pecas 1 1,89%
Total 53 100,00%

Fonte: dados da pesquisa.

A classificacdo por setor seguiu os critérios da Economatica® Este banco de dados
classifica as empresas em 20 setores, dos quais, 14 estdo identificados na amostra. Destaca-se

0 setor de energia elétrica como o mais representativo, aproximadamente 17% da amostra.
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Os dados foram coletados de duas formas distintas. Para identificacdo dos dados
referentes ao Conselho de Administracdo utilizaram-se as informagBes contidas nos
Formularios de Referéncia, disponibilizados no website da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA). Tais informagdes possibilitaram a obtencdo das varidveis e métricas
empregadas na analise de redes sociais. Primeiramente, foram coletadas para cada um dos 4
anos, as informag0es referentes aos conselheiros. Posteriormente com o auxilio do software
MS Excel, foram criadas matrizes quadraticas, auxiliando na identificagdo das conexdes entre
empresas. Apés a criacdo das matrizes, utilizaram-se os softwares Ucinet 6 e Net Minner 3.0

para a obtengdo das métricas de redes sociais.

Para obtencdo das variaveis necessarias para o calculo das métricas de Suavizacdo de
Resultado e das variaveis de controle foi utilizado a base de dados Economatica. Apés a
obtencgdo das variaveis necessarias para os modelos estudados, adotaram-se duas modalidades
de analise. A analise de regressdo logistica multinominal e a analise da regressdo com dados
em painel, com o auxilio dos softwares IBM SPSS Statistics 19.0 e Gretl 1.9.9.

3.2 ESTRUTURA DE VALIDAGCAO PREDITIVA

Na Figura 6, apresentam-se a estrutura de validagéo preditiva do estudo, abrangendo
as definicdes conceituais e operacionais das varidveis analisadas, de acordo com o0 modelo de
Libby, Bloomfield e Nelson (2002).
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Estrutura da Pesquisa

Associagdo das redes corporativas e praticas de Suavizagio de Resultado em companhias brasileiras de capital
aberto

Teoria de Suporte para analise empirica
Teoria da Dependéncia dos Recursos (PFEFFER,1972).

X CONCEITUAL Y CONCEITUAL

Redes corporativas Suavizagdo de resultado
(board interlocking)

Y OPERACIONAL

OUTRAS VARIAVEIS
POTENCIALMENTE
INFLUENTES

X OPERACIONAL

Andlise de Redes:

e Métrica de Eckel

e Centralidade de grau; (1981);
Centralidade de
intermediacéo;

e Centralidade de
informagéo;

e Tamanho do conselho;

e OQutsiders.

e Desempenho;
e Alavancagem; e

e Tamanho da Empresa

e Fator de Suavizagdo

Figura 6: Estrutura de validade preditiva
Fonte: adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).

Tendo em vista que nenhuma teoria pode ser diretamente testada, a relacdo é avaliada
por meio da relacdo entre a Analise de Redes e a Suavizacdo de Resultado (link 4). Tal
relacdo é controlada por outras variaveis potencialmente influentes (link 5). Para que este teste
seja legitimado, as ligacOes entre os conceitos e as definicbes operacionais (links 2 e 3) devem
ser validas. Isto é, os links 2 e 3 do libby boxes conectam as defini¢des operacionais das
variaveis X e Y (PIPPIN, 2006).

Portanto, a partir da analise da Figura 6, verifica-se que tendo como teoria de suporte
para a analise empirica a Teoria da Dependéncia dos Recursos (PFEFFER, 1972) o estudo
propGe-se, por meio dos elementos constitutivos de rede, explicar a pratica de Suavizacao de
Resultados, mensurada por meio das variaveis: i) indice de Eckel (1981); e ii) Fator de

Suavizacéo.
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3.3 MODELO PARA ESTIMAR PRATICAS DE SUAVIZACAO DE RESULTADOS

Os modelos utilizados na pesquisa descrevem a relacdo entre as proxies de suavizagdo
de resultado e a presenga de board interlocking nas organizagcbes da amostra buscando

investigar a existéncia de uma relacdo linear entre as variaveis.

IE = B, + degree;., + Betweness;:f; + Ef ficiency;:Bs + TAMcon;Bs + OUTS;:Bs + ROA;B; + ALAV;:Bg + TAM;: By + & (13)

FS =P, + degree; B, + Betweness;; + Ef ficiency;Bs + TAMcon;,Bs + OUTS; s + ROA; B, + ALAV; By + TAM; By + & (14)

Em que,

IE = indice de Suavizag&o de Eckel (1981);

FS = Fator de Suavizacéo;

Degree = Centralizacéo de Grau;

Betweness = Centralizagdo de Intermediacéo;
Efficiency = Lacunas Estruturais (Structural holes);
TAMcon = Tamanho do Conselho de Administracéo;
OUTS = Outsides;

ROA = Retorno sobre o Ativo;

ALAYV = Alavancagem;

TAM = Tamanho da Empresa;

& = erro residual.

As varidveis independentes foram organizadas em 3 grupos: i) meétricas de
centralidade da firma; ii) métricas de configuracdo de rede; e iii) varidveis de estrutura do

Conselho de Administracao.

As métricas de centralidade da firma utilizadas foram: centralidade de grau (degree) e
centralidade da intermediacdo (betweeness). A centralidade de grau € uma métrica utilizada
para expressar 0 niamero de lagos adjacentes que um ator possui com outros participantes da
mesma rede (WASSERMAN, FAUST, 1994). J4, a métrica de centralidade da intermediag&o,
foi utilizada com o propdsito de capturar as interagcdes entre dois atores ndo adjacentes, ou
seja, quando os conselheiros estabelecem ligacGes indiretas entre si por meio de um

intermediador.

Como métrica de configuragdo de rede empregou-se a Structural holes, ou lacunas
estruturais. A Structural holes é uma métrica que representa a qualidade das ligagdes entre 0s
conselheiros de uma mesma organizacdo. Para as varidveis de estrutura do Conselho de
Administracdo adotou-se: o tamanho do conselho e a presenca de outsiders. O tamanho do

conselho é uma importante variavel para delinear a estrutura de governanga corporativa.
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Empregou-se o nimero de profissionais que atuam no Conselho de Administracdo para
definir o tamanho do conselho, a exemplo de estudos de Forbes e Milliken (1999) Silveira,
Barros e Famé (2003), e Mendes-Da-Silva (2010), e Outsides: um dos elementos essenciais
para as boas praticas de governanga corporativa é a expectativa do profissional pertencer
unicamente ao conselho (FORBES, MILLIKEN, 1999; SILVEIRA, BARROS, FAMA,
2003). Assim, essa variavel € definida pelo percentual do nimero de conselheiros que nao

acumulam funcGes de executivo pelo total dos conselheiros da empresa.

Para explicar a suavizagdo de resultado foram selecionadas as seguintes variaveis de
controle: Desempenho, Alavancagem, Tamanho da Empresa. O Desempenho da Empresa é
uma variavel de controle amplamente utilizada nos modelos econométricos sobre
gerenciamento de resultados. Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (1995) demonstram que
as empresas que suavizam seus resultados tendem a possuir melhores desempenhos. Dessa
forma, para a presente pesquisa sera adotado o Retorno sobre Ativo (ROA) como uma métrica

de desempenho, expressa por:

__LL
ROA == 1n

Em que,

ROA = Retorno sobre Ativo;

LL = Lucro liquido;

AT = Valor contdbil médio dos ativos totais da empresa.

Quanto a Alavancagem (ALAV), ludicibus e Lopes (2004) mencionam que as
empresas que possuem alto nivel de exigiveis sdo mais propensas a gerenciar seus resultados
com a finalidade de aumentar seus lucros. Estudos de Castro e Martinez (2009), confirmam
essa premissa, demonstrando haver uma relacdo positiva entre a alavancagem e a suavizagao

de resultado. Neste trabalho a alavancagem sera obtida por:

ET
AT

ALAV = (18)

Em que,

ALAV = Alavancagem;
ET = Exigivel Total; e
AT, = Ativo Total médio

Como proxy para Tamanho da Empresa (TAM) foi considerado o total do ativo da
organizacdo no final de cada ano. A premissa subjacente para a adocdo do tamanho da
empresa como uma variavel de controle reside na ideia de que empresas de maior porte
tendem a gerenciar menos os seus resultados (GU, LEE, ROSSET, 2005).
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Para testar as hipdteses formuladas adotaram-se dois modelos de deteccdo de
suavizagdo de resultados como variaveis dependentes: i) indice de suavizagdo de Eckel (1981)
e ii) Fator de Suavizacdo, constituido a partir do agrupamento de duas métricas (EM1 e EM3)
desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003).

O indice de suavizacio de Eckel é obtido pela razdo entre o coeficiente de variacio do
lucro liquido pelo coeficiente de variagdo das vendas da empresa

IE = CVALucro Liquido
CVAVendas

(19)

Em que,

CVA_, = Coeficiente de variacdo dos lucros liquidos;
CVA, = Coeficiente de varia¢do das vendas.

O Fator de Suavizacdo foi obtido por meio da técnica de Andlise Fatorial, que agrupa
as métricas EM; e EM3 de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) constituindo um unico fator. A
primeira métrica (EM;) desenvolvida por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) calculada pela
divisdo do desvio padrdo do Lucro Operacional (LOp) pelo desvio padrdo do Fluxo de Caixa

Operacional (FCO), ambos divididos pelos totais de ativos.

_ oLOp

EM, = oFCO

(20)

Em que,

EM; = Métrica n° 1 de suavizagdo de resultados;
°LOp = desvio padrédo do lucro operacional;
9FCO = desvio padréo do fluxo de caixa operacional.
Destaca-se que para o calculo dessa métrica adotou-se o Earnings Before Interest and
Taxes (EBIT) como sinbnimo de Lucro operacional, seguindo a mesma metodologia proposta

por Lopes e Tukamoto (2007).

A terceira métrica (EM3) de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) visa detectar praticas
discricionarias desempenhadas pelos gestores na divulgacdo dos lucros. Os escores sdo
obtidos pela razdo entre da taxa média dos accruals totais e o valor absoluto do fluxo de caixa

operacional.

_ AT
3 |FCO| (22)

Em que,
EM; = Métrica n° 3 de suavizagdo de resultados;

AT = valor absoluto dos accruals totais em tempo t;
FCO = valor absoluto do fluxo de caixa operacional em tempo t.
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No Quadro 1 estdo descritas as variaveis de pesquisa e suas defini¢cbes operacionais.

Quadro 1: Resumo das varidveis da pesquisa

Nome da . P R . = Relagdo
Variavel Sigla Classificacdo Definicdo Operacional Forma de Mensuracéo Esperada
indice de _ CVALucro Liquido
Suavizagdo de IE Dependente - CVAVendas
Eckel (1981)
Representa uma proxy
para a suavizacéo de
resultado
Obtido pelo agrupamento das
S;aa\f;)z radgo métricas EM; e EM; de Suavizagdo
¢ FS Dependente de Leuz, Nanda e Wysocki (2003)
Métrica utilizada para
expressar 0 nimero de
Centralidade de Degree Independente lacos adjac_entes que um Positiva
Grau ator possui com outros Cin) =din) = 1. =
participantes da mesma aln) =d(n) = 2, = ) 5= /.t
rede i i
Centralidade de Capturar as interagdes (n)
e Betweeness Independente entre dois atores ndo _ Bk LTy Positiva
Intermediagao : Cy(n;) =
adjacentes. g;
i<k I
Buscam averiguar a
- qualidade das ligacoes Efficiency = EffSize/nimer I "
Strutural holes Efficiency Independente entre os conselheiros de ciency Size/nimero de lagos. Positiva
uma mesma organizagao
Tamanho do Variavel importante para Quantidade de profissionais
TAM_CON Independente delinear a estrutura de integrantes no Conselho de Positiva
Conselho - e M
governanga corporativa Administragdo de uma empresa
Outsides OouTS Independente as boas préaticas de ~ due Positiva
. fungdes de executivo pelo total dos
governanga corporativa ;
conselheiros da empresa
ifi LL
Desempenho ROA Controle Verifica o desempenho da ROA = — Positiva
empresa AT
Verifica o nivel de
Alavancagem ALAV Controle endividamento da Exigivel total Positiva
empresa ALAV = ———
Ativo Total
Tamanho da TAM Controle Trata-se de uma proxy do | Valores totals_de ativos da empresa Negativa
Empresa porte da empresa no final do ano

Fonte: elaborado pelo autor.
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3.4 HIPOTESES DA PESQUISA

Com o intuito de atender aos objetivos da pesquisa, apresenta-se, na sequéncia, a
construcdo tedrica e a fundamentacdo das hipdteses que estabelecem a relacdo entre a

influéncia do board interlocking sobre as variaveis dependentes.

H; — Existe relagdo significativa entre a Centralidade de Grau do conselho e a prética de
suavizacao de resultado contébil.

Na Otica da Teoria da Dependéncia de Recursos, o Conselho de Administragdo tem o
papel de conectar a empresa aos ambientes externos reduzindo assim o nivel de incerteza da
organizacdo. Para tomar decisdes complexas em ambientes de incerteza, os conselheiros
necessitam, muitas vezes, buscar informacbes sobre agBes de outras companhias para
fundamentar suas decisdes (CONNELLY et al.,, 2011). A obtencdo de informagdes é
facilitada quando as empresas possuem profissionais em comum (BORGATTI, FOSTER,
2003).

O board interlocking surge como elemento essencial para que conselheiros possam
observar 0 comportamento de outras empresas e reduzir as incertezas associadas as escolhas
estratégicas (BORGATTI; FOSTER, 2003). Essa reducdo de incerteza ocorre principalmente,
por que a ligacdo entre Conselhos proporciona aos profissionais identificar praticas
emergentes, descobrindo novas possibilidades e aprendendo novas formas de lidar com
problemas (MIZRUCHI, 1996). Essa reducéo ¢é ainda maior quando os conselheiros atuam em
varias empresas. Portanto, entende-se que o niumero de ligagdes entre empresas pode
influencias no fluxo de informacdo e consequentemente na adocdo de novas préticas. Para
Hanneman e Riddle (2005) uma medida muito simples, mas frequentemente empregada para

identificar o nimero de ligacdes diretas entre os atores de uma rede é a Centralidade de Grau.

H, — Existe relacdo significativa entre a centralidade de intermediacdo (betweeness) do
conselho e a pratica de suavizagao de resultado.

Além da Centralidade de Grau, outra medida normalmente utilizada no estudo de
Anélise de Redes Sociais € a Centralidade de Intermediacdo. De acordo com Freeman (1979)
um conselheiro intermediario se liga a varios outros profissionais que ndo conseguem se
conectar diretamente. Assim, da mesma forma que a informacdo flui a partir das ligacBes

diretas entre as companhias ela também pode derivar de ligacGes indiretas.

Para Beckman et al. (2004) os lagos indiretos entre corporacfes fornecem subsidios

para verificagdo da eficicia de préticas estratégicas de outras empresas. Esse tipo de
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informacdo proporciona melhor controle, reducdo da dependéncia de recursos e vantagem
competitiva; iii) a partir do board interlocking, as organizacGes sdo capazes de minimizar as
incertezas aliadas a escolhas estratégias. Esses motivos convergem para que préaticas adotadas
em determinada empresa sejam facilmente difundidas pelas empresas interligadas
(CONNELY, etal., 2011).

Hs — Existe relacdo significativa entre a qualidade dos lacos entre conselheiros (Structural

holes) e a pratica de suavizagdo de resultado.

A transferéncia de informacdes entre empresas também podem ser influenciadas pela
existéncia de Structural holes (lacunas estruturais). Empresas podem apresentar inimeros
lacos com outras companhias, todavia, se esses lacos forem redundantes, o fluxo de

informacdes sera comprometido (BURT, 1992).

Granovetter (1973) explica que os individuos tendem a viver em clusters com outras
pessoas, com as quais mantém uma relacdo forte. Essas relagdes fortes fariam com que as
informagOes fluissem rapidamente no &mbito destes clusters. Porém, como todos os
individuos possuem as mesmas ligagbes, todos compartilhariam das mesmas informacdes.

Fato esse, que caracteriza a redundancia dos lagos.

Para alcancar vantagem informacional, as organizagdes estabelecem ligacGes com
empresas de diferentes clusters. Essas ligacdes podem assegura empresa maior quantidade de
lacos ndo redundantes. LigacBes ndo redundantes, ricas em Structural Holes, proporcionam
acesso a uma populacdo mais diversificada de empresas com uma ampla gama de informagdes
(CONNELY; SLYKE, 2012). Assim, conselheiros mais bem posicionados na rede tendem a
possuir maior capacidade de receber informacBes, por meio do acesso privilegiado a
diferentes grupos ndo conectados entre si (BURT, 1992; ROSSONI, MACHADO-DA-
SILVA, 2013) e, consequentemente, maiores chances de ter suas praticas dispersadas mais

rapidamente.

H,4 — Existe relacdo significativa entre o tamanho do conselho e a pratica de suavizagdo de

resultado.

Para Dooley (1969), existe uma relacdo positiva entre o tamanho do Conselho de
Administracdo, o tamanho da empresa e 0 board interlocking. Essa premissa é condizente
com a visdo da Teoria da Dependéncia dos Recursos, onde entende-se que quanto maior € a
empresa, mais recursos sdo necessarios para manté-la, e consequentemente, maior é o0 nimero

de membros integrantes do Conselho de Administragdo.
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Santos e Silveira (2007) constataram uma relacdo positiva entre 0 nlmero de
conselheiros e a presenga do board interlocking. Assim, empreende-se que 0 nimero de
profissionais no Conselho influéncia o fluxo de informagdes recebidas pela empresa. Portanto,
pode-se admitir que h& indicios que o nimero de conselheiros estd associado a adogdo de

préticas corporativas.

Hs — Existe relacdo significativa entre a presenca de outsiders no conselho e a pratica de

suavizacao de resultado.

Outra caracteristica importante do Conselho de Administracdo é o nivel de
independéncia dos profissionais. Para Goh, Ng e Young (2012) a presenca de conselheiros
independentes (Outsiders) no Conselho de Administracdo melhora a qualidade dos lucros e
reduz a assimetria de informacdo. Todavia, de acordo com a 6tica da Teoria da Dependéncia
dos Recursos, entende-se que a presenca de Outsiders aumenta a possibilidade de incidéncia

de board interlocking, influenciando positivamente no nivel informacional entre empresas.

3.5 TECNICA DE ANALISE DOS DADOS

Para o tratamento dos dados, empregaram-se dois tipos de andlise: i) a Analise

Fatorial, e ii) a analise de Regressdo de Dados em Painel.

A Andlise Fatorial foi empregada para elaboracdo de uma nova variavel, Fator de
Suavizacdo, instituida a partir do agrupamento das variaveis EM1 e EM3 de Leuz, Nanda e
Wysocki (2003). Segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) a Anélise Fatorial € uma
importante técnica estatistica que tem como finalidade avaliar um conjunto de variaveis com o

intuito de desvendar estruturas existentes ndo observaveis diretamente.

A Regressao foi utilizada para testar os efeitos do board interlocking nas préticas de
suavizagdo de resultado. A Regressdo de Dados em Painel, de acordo com Adkins (2010),
compreende uma combinacdo de um grupo de unidades de corte transversal que s&o

observadas ao longo do tempo.



4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esse capitulo destina-se a apresentar e discutir os resultados. Inicialmente sdo
apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis estudadas, em seguida, sdo apresentadas
as correlagbes entre as variaveis. Posteriormente, sdo analisadas as estruturas das redes de
empresas ao longo do periodo, destacando as empresas que suavizam o resultado por meio da
métrica de Eckel (1981). Apds, sdo apresentados os resultados da regressdo logistica entre as
variaveis da pesquisa e 0 modelo de Eckel (1981). Por fim, busca-se verificar a influéncia das
variaveis de redes sociais e de controle na pratica de suavizacdo de resultado, adotando o
Fator de Suavizacdo, criado por meio das métricas de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) - EM1

e EM3 - e empregando a técnica de Regressdo de Dados em Painel.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS ESTUDADAS

A priori, na Tabela 3, sdo apresentadas as empresas que compdem a amostra da

pesquisa e seus respectivos setores.



Tabela 3: Empresas analisadas
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Companhia Setor Companhia Setor
All Amer. Lat Transporte e Servigo Klabin Papel e Celulose
Ambev Alimentos e Bebidas Lojas Americanas Comercio
Brookfield Construcédo Light Energia Elétrica
BRF Foods Alimentos e Bebidas LLX LOG Outros
Braskem Quimica Lojas Renner Comercio
BR Malls Outros MMX Mineragdo
B2W Comercio Marfrig Alimentos e Bebidas
CCR Transporte e Servico Natura Comercio
Cesp Energia Elétrica OGX Petroleo e Gas
Cielo Software e Dados Ol Telecomunicagbes
Cemig Energia Elétrica Petrobras Petréleo e Gés
CPFL Energia Elétrica Pdg Realty Construcdo
Copel Energia Elétrica Pao de Acucar Comercio
Cosan Alimentos e Bebidas Localiza Outros
Cyrela Construcado Rossi Residencial Construcdo
Sid Nacional Siderurgia e Metalurgia Souza Cruz Outros
Duratex Outros Susano Papel Papel e Celulose
Embraer Veiculos e Pecas Sabesp Outros
Eletrobras Energia Elétrica Tim Telecomunicagbes
Bradespar Outros Telefonica Brasil Telecomunicagdes
Eletropaulo Energia Elétrica Trans Paulista Energia Elétrica
Energia Energia Elétrica Ultrapar Quimica
Fibria Papel e Celulose Uniminas Siderurgia e Metalurgia
Gafisa Construcédo Gerdau Met Siderurgia e Metalurgia
Gerdau Siderurgia e Metalurgia V-Agro Outros
Gol Transporte e Servico Vale Mineragdo
Cia Hering Téxtil

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se, na Tabela 3, que o setor de Energia Elétrica é o mais representativo,

seguido pelos setores de Comércio e Construcao Civil.

A andlise dos resultados baseia-se na estatistica descritiva que apresenta o
comportamento das varidveis ao longo do periodo na Tabela 3. A variavel, Degree
normalizado, representa a razdo entre nimero de ligacBes diretas pelo total de ligacGes
estabelecidas pelas organizacdes. A variavel Betweenness normalizado demonstra a presenca
ligacGes indiretas pelo total de conexdes criadas. Structural holes evidencia a qualidade dos
lacos. O Tamanho do Conselho e Outsiders representam as varidveis de estrutura de conselho,
a primeira representa o numero de conselheiros que organizac¢do possui, a segunda identifica o
percentual de conselheiros independentes da empresa. ROA representa o retorno que a
corporagdo apresenta em relagdo ao total de aplicagGes, a Alavancagem mensura o nivel de
endividamento da organizacdo. As variaveis, IE e FS, sdo métricas utilizadas para identificar a

préatica de suavizacdo de resultado das empresas.
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Tabela 4: Andlise descritiva das variaveis

Variaveis Observagdes Média DP Minimo Méaximo VIF

Centralidade da firma

Degree normalizado 212 0,438 0,545 0,000 2,830 1,203
Betweenness normalizado 212 1,626 3,504 0,000 21,648 1,298
Configuracéo da Rede

Structural holes 212 0,636 0,387 0,000 1,000 1,208
Estrutura do Conselho

Tamanho do Conselho 212 9,198 2,357 5,000 16,000 1,523
Outsides 212 0,920 0,095 0,670 1,000 1,148
Variaveis de Controle

ROA 212 7,211 11,427 -54,900 61,600 1,247
Tamanho da Firma* 212 24,788 66,080 4,141 564,950 1,659
Alavancagem 212 0,425 0,244 0,000 1,495 1,47
Variaveis Dependentes

Indice de Eckel 212 9,4253 82,186 -922,57 345,55 1,018
EM1 212 0,005 392,436 10,011 116,928 1,795
EM3 212 0,011 1821,296 12,450 172,424 1,909

*Em milhdes de reais (R$).
Fonte: elaborado pelo autor.

As variaveis de centralidade da firma demonstram que as empresas analisadas
apresentam, em média, um baixo nivel de ligacBes diretas (0,438) e indiretas (1,626). Tais
valores indicam a existéncia de empresas sem conexdes. Quanto as configuracdes de rede, 0s
indicadores constatam uma proporcdo de 64% de lagos ndo redundantes. As empresas
analisadas mostram que, em média, um Conselho de Administracdo é composto por 9
profissionais, mas algumas empresas chegam apresentar até 16 conselheiros. Esta média é
bem superior ao minimo estabelecido pelo art. 140 da Lei 6.404/76, de 3 (trés) conselheiros.
Observou-se também, a presenca de membros externos em 92% dos Conselhos das empresas
estudadas, denotando que poucos profissionais desempenham simultaneamente o papel de

executivos e conselheiros nas mesmas companhias.

As varidveis de controle mostram que as empresas apresentam, em média,
rentabilidade de 7,21% sobre ativo total. As empresas possuem estrutura de capital composta
predominantemente com capital prdprio; o capital de terceiros representa, em média, 42,5%
das origens de recursos. Constatou-se ainda, que as empresas possuem, em média, um ativo
total de 25 milhdes; em algumas empresas 0 ativo total supera muito a média, a exemplo da

Petrobras que em 2012 apresentou 0 montante de 564 milhdes.

Em relagdo ao VIF (Variance Inflation Factor), observa-se que todas as variaveis
apresentaram escores entre 1 e 10. Fornecendo indicios da inexisténcia de problema de
colinearidade. Para comprovar essa concluséo, foi utilizada a técnica de corelacdo de Pearson

e Spearman, com nivel de significancia a 5%, Tabela 4.



Tabela 4: Matriz de Correlagdo entre as varidveis analisadas

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. Degree 1 0,062 | -0,181** | 0,078 0,103 | -0,048** | -0,065** | -0,166** | 0,032 0,009 | -0,048%**
0,096 o
2. Betweeness 1 0,023 0232%* | 0322%% | -0,132% -0,042 0,249 0,001 -0,071 -0,033
| *k e
3. Efficiency 0184 1 0,179 1 0045 | -0019 | 0065 | 0086 | 0132** | -0058 | 0006 | 0,071
Kk *%*
4. TAM_Conselho 0,065 | 0,177** | 0,151 1 0234% | 0030 | -0111 | 0312* | 04100 | -0035 | 0,000
. S| 0103 | 0208 | 0074 | 0150%* g
5. Outsides 2| 0 : : : 1 0037 | 0006 | -0058 | 0044 | 0009 | -0067 |3
& B
an
N ek _ ok ~ N o
6. ROA 8| 0026\ 014770020 | 0006 ) -0,028 1| 0198 | -0,309%* | 0343* | 0010 | 0040 |g
WM *%* Kk In..ﬂu
7. Alavancagem | £ 0,051 0041 | 0098 | -0081 | -0,006 | -0,140 1 0040 | 0075 | 0349 | 0,389~ | §
o g
| *k ke Kk *k ~ | Kk
5. TAM, Empresa 0179%* | 0263** | 0,220 | 0,305 0,022 | -0.286 0,096 ) 0062 | 0002 | -0038
oIt 0066 | 0027 | 0069 | 005 | 0038 | 0018 | -0,042 | 0016 . 0153 | 01720
| - - | ** - |
1o, EML 0039 | 0032 0035 | -0035 | -0004 | 0024 |-0327 0,004 | -0,003 . 0571
e 0050 | 0025 | 0055 | 0004 | -0059 | 0091 | -0420% | -0059 | 0015 | 0,661** .

Fonte: dados da pesquisa.
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Observa-se baixa correlagdo entre as variaveis explicativas, indicando auséncia de
multicolinearidade. Ha correlacdo significativa e negativa entre a centralidade de grau
(degree) e o indicador de Retorno sobre o Ativo (ROA) e Alavancagem, indicando que a
presenca de ligacGes diretas entre empresas tende a reduzir o endividamento e o desempenho
da organizacdo. Por outro lado, o degree apresenta uma relagéo positiva e significativa (p <
0,01) com a M3 de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), sugerindo que a presenca de lacos
corporativos aumenta o poder discricionario dos executivos na divulgagdo de lucros. Isto
confirma parcialmente a H; do estudo, de modo que as outras varidveis de suavizagdo ndo

demonstraram relacdo significativa.

Verificou-se também, relacdo positiva e significativa entre a centralidade de
intermediacdo (betweeness) e o tamanho da firma. Isso significa que as maiores empresas
tendem a servir de elo entre as demais empresas. Por exemplo, em 2012, a companhia Ambev,
intermediava a ligacdo entre as empresas Cyrela e Lojas Americanas, fato, também,

observado em empresas como Suzano Papel e Celulose, Lojas Renner, BRFoods, entre outras.

Em relacdo as métricas de configuragdo de redes, notou-se uma relacdo positiva e
significativa entre os relacionamentos ndo redundantes (structural holes) e o tamanho da
firma, o que indica que empresas maiores tendem a selecionar com mais cautela o0s
profissionais que integram seus Conselhos. Observou-se que os indicadores de suavizacdo de
resultado - EM1 e EM3 - apresentam uma relacdo negativa e significativa com a variavel
Alavancagem, indicando que os gestores tendem a usar seu poder discricionario para reduzir o
nivel de endividamento da empresa. Destaca-se, ainda, que para minimizar problemas de
violacdo de pressupostos estatisticos empregou-se o Logaritmo Natural. (In) nas variaveis de

pesquisa.

4.2 ANALISE ESTRUTURAL DAS REDES

Na Figura 7 apresentam-se as configuracfes de redes corporativas entre as empresas

brasileiras pertencentes ao Indice Ibovespa no periodo de 2009.
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Figura 7: Configuragdo das ligagBes entre empresas do Ibovespa em 2009
Fonte: elaborado pelo autor.

A disposicdo das empresas da amostra no ano de 2009 mostra uma grande rede
constituida por mais de 60% das empresas pertencentes ao Ibovespa, além de 5 ligacOes
menores. Entre as empresas pertencente a rede maior, a companhia Suzano S.A. possuiu 8
ligacGes diretas, ou seja, compartilha seus profissionais do conselho com as empresas BRF

Foods, Gerdau, Lojas Renner, Marfrig, OGX, Localiza, Ultrapar, Gerdau Metalurgia.

Dada as caracteristicas peculiares do mercado acionario brasileiro como concentracdo
de capital, acredita-se que as conexdes entre empresas ocorrem, em decorréncia da formacéao
de grupos econdmicos, como no caso da OGX, MMX e LLX e Gerdau e Gerdau Metalurgica,
de controle governamental, onde destacam-se a presenca Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), por meio da BNDES Participacbes S.A.
como acionista em diversas empresas dentre as quais: Petrobrés, Vale, Gerdau, Suzano,
Klabin, entre outras e, também, como forma da empresa buscar legitimacdo. Nesse caso, as
empresas poderiam estar compartilhando profissionais com reconhecido conhecimento com o

propésito de melhorar a imagem das empresas no mercado.

Na Figura 8, apresentam-se as configuracdes das ligacdes entre as empresas do

Ibovespa em 2010.
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Figura 8: Configuragdo das ligagdes entre empresas do Ibovespa em 2010
Fonte: elaborado pelo autor.

A priori, nota-se algumas alteracdes na estrutura das ligacdes em relagdo a 2009. A
rede formada pelas companhias Pdo de Acucar, Gafisa e BrMalls que estavam isoladas em
2009 passaram a integrar a rede principal por meio do compartilhamento de conselheiro da
empresa Pdo de Aglcar com a Klabin e a Duratex. Situacdo similar ocorreu com as empresas
Siderurgica Nacional e PDG Realty. As empresas Usiminas, CPFL, CCR, Cemig e Light
desmembraram-se da rede principal para constituir uma rede menor. Essas alteragGes
demonstram a dindmica do ambiente corporativo e induz a pensar que embora as ligacdes
entre empresas pertencentes a rede principal apresenta-se mais consistente, a substituicdo de
conselheiros nas redes periféricas € uma caracteristica comum. Na Figura 9, apresentam-se as

estruturas de ligagdes observadas em 2011.
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Figura 9: Configuragdo das ligagBes entre empresas do Ibovespa em 2011
Fonte: elaborado pelo autor.

Da mesma forma, a estrutura das redes apresentou alteracfes em comparagdo a 2010.
Empresas como Tim, Cosan, Cesp e Sabesp que formavam uma rede de contatos, separaram-
se constituindo duas pequenas redes, a primeira formada pelas empresas Tim e Cosan e a
segunda pelas companhias Cesp e Sabesp. Essa segmentacdo pode estar associada a saida do
ex-presidente do BNDES, Andrea Sandro Calabi, do Conselho de Administracdo da Tim, para
assumir o cargo de Secretario da Fazenda do Estado de S&o Paulo. Seu egresso da companhia

rompeu os lagos que a empresa possuia com a Cesp e Sabesp.

Com a saida do diretor de Mercados de Capitais do BNDES, Eduardo Rath Fingerl, do
Conselho da Brasken, A Fibria desmembrou-se da rede principal e deu origem a uma nova
rede com PDG Realty e Sid. Nacional. Por outro lado, empresas como a B2W, Lojas
Americanas e Ambev passaram a constituir a rede principal por meio do compartilhamento de
conselheiros com a Duratex e Gol. As empresas B2W, Lojas Americanas e Ambev fazem
parte do grupo econémico da familia Lemann. A conexdo do grupo com as empresas Duratex
e Gol deu-se pelo compartilhamento do ex-presidente mundial do Citibank Private Bank,

Alvaro Anténio Cardoso de Souza. Para os analistas de mercado, a inclusdo de Alvaro de
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Souza no Conselho de Administracdo agrega experiéncia e credibilidade para as organizacdes.

Na Figura 10 apresentam-se as estruturas de ligagdes observadas em 2012.

Figura 10: Configuracéo das liga¢des entre empresas do Ibovespa em 2012
Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que a rede principal absorveu algumas redes que se encontravam isoladas.
Empresas como Light, Cemig, CCR e CPFL, que formaram uma pequena rede em 2011
passaram a integrar a rede principal, dividindo conselheiros com as empresas Ultrapar e Pdo

de Aglcar.

A ligacdo da empresa CPFL com a companhia Pdo de Acucar surgiu a partir da
insercdo da ex-presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Maria Helena dos
Santos Fernandes Santana no Conselho de ambas companhias. Entende-se que a presenca de

tal conselheira se deu, principalmente, em virtude de sua experiéncia no mercado de capitais.

Por outro lado, os lacos criados entre CPFL e Ultrapar estdo relacionados ao controle
exercido por fundos de pensdo dos funcionérios do Banco do Brasil, essa premissa esta
fundamentada na presenca do bancario Ivan de Souza Monteiro no Conselho de

Administracdo das duas empresas. Essa ligacdo induz a pensar que empresas tendem a incluir
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profissionais no Conselho de companhias ligadas aos fundos de pensdo como forma de

monitorar as decisdes tomadas pelos executivos dessas organizagoes.

Portanto, nota-se que a presenca do board interlocking é uma caracteristica comum

entre as empresas integrantes do indice Bovespa. De acordo com os resultados do estudo, essa

caracteristica pode estar associada aos seguintes fatores:

i)

i)

existéncia de grupos econbmicos, ocorre quando profissionais atuam
simultaneamente no conselho de empresas pertencente a0 mesmo grupo, agindo
como fonte de informacdo entre controladora e subsidiaria. Fato esse, observado
entre as empresas OGX, MMX e LLX, Gerdau e Gerdau Metallrgica e Ambev,
Lojas Americanas e B2W;

controle governamental, verifica-se quando a Unido, por meio, de suas entidades
exerce influéncia no controle de determinadas companhias, o BNDES
Participacbes S.A. é um exemplo, sua representativa participacdo em empresas
como Petrobras, Vale, Suzano, Klabin, Gerdau, CPFL, entre outras, permite a
inclusdo de profissionais no Conselho das respectivas companhias;

existéncia de fundos de pensdo, acontece quando empresas criam carteiras de
investimentos com a finalidade de auxiliar na aposentadoria de seus funcionarios.
O Banco do Brasil € uma empresa que realiza esse tipo de investimento. Por isso,
a inclusdo de profissionais no Conselho de empresas com acfes pertencentes ao
fundo de pensao ¢ essencial para o controle das decisfes dos gestores;

insercdo de profissionais com reconhecida experiéncia de mercado. Normalmente,
empresas, buscam incluir profissionais em seus Conselhos com grande
conhecimento de mercado para que suas experiéncias auxiliem no processo de
tomada de decisdo. Profissionais como, Maria Helena dos Santos Fernandes
Santana e Alvaro Antdnio Cardoso de Souza, por exemplo, s&0 muito requisitados
pelas companhias, uma vez que sua bagagem de conhecimento € uma importante

fonte de informagdo no momento de adotar determinadas praticas corporativas.

Destaca-se ainda, que grande parte das alteracbes na configuracdo das redes

corporativas, ocorre em virtude de ligacdes entre empresas por meio de profissionais com

reconhecida experiéncia. Essas ligagdes tendem a ser mais inconstantes, uma vez que tais

profissionais sdo muito requisitados pelas empresas. Por outro lado, lacos associados aos

demais fatores, como, grupos econdmicos, controle governamental e fundos de penséo,

tendem a ser mais estaveis, pois correspondem a relacdes de longo prazo.
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4.3 ANALISE DA SUAVIZAGCAO DE RESULTADO POR MEIO DO MODELO ECKEL
(1981)

Para investigar a relacdo entre a presenca de board interlocking e a préatica de
suavizagdo de resultados, adotou-se inicialmente o modelo de Eckel (1981). Tal modelo foi
empregado, em virtude da sua capacidade de captar a pratica do income smoothing a partir da
razdo entre os coeficientes de variacdo dos lucros e receita da companhia. Todavia,
diferentemente da maioria dos estudos da area (MICHELSON; JORDAN-WAGNER;
WOOTTON, 1995; BOOTH; KALLUNKI; MARTIKAINEN, 1996; BAO; BAO, 2004), a
pesquisa, buscando inovar, tratou os escores obtidos pelo modelo como uma métrica. Esse
tratamento permitiu a utilizacdo da técnica estatistica de analise de dados em painel para
constatar a relacdo entre os indicadores de suavizacdo de resultado e analise de rede social.
Estratégia estatistica semelhante foi empregada por Mendes-da-Silva (2010) para investigar a
relacdo entre os indicadores de analise de rede social e desempenho das empresas brasileiras
no periodo de 1997 a 2007.

De acordo com Wooldridge (2006), uma razdo para utilizar agrupamentos
independentes em cortes transversais € aumentar a dimensao da amostra. Assim, em periodos
diferentes, agrupar amostras aleatérias da mesma populacdo contribui para obtencdo de

estimadores mais precisos e testes estatisticos mais consistentes.

Para a analise da Regressdo de Dados em Painel, adotou-se inicialmente o modelo
pooled (Minimos Quadrados Ordinarios - MQO), utilizando como varidveis independentes, 0s
elementos constitutivos de rede social para explicar a pratica de suavizacdo de resultado,

mensurada pelo indice de Eckel.

Foram realizados testes de diagnosticos de painel para selecionar o modelo que melhor
se aplica a questdo de pesquisa. A priori realizou-se o teste de estimador de efeitos fixos que
verifica se 0 modelo MQO é mais adequado. A rejeicdo de Hy significa que o modelo de

efeitos fixos & mais conveniente.

O teste de Breusch-Pagan confirma que o modelo de efeitos aleatérios é mais
apropriado ao modelo pooled. O teste de Hausman mostrou-se adequado a utilizacdo do
modelo de regressdo com dados em painel com efeitos fixos. Conforme Gujarati (2006), a
hipotese nula subjacente ao teste é que os estimadores do modelo de efeitos fixos e do modelo
de corregdo dos erros ndo diferem substancialmente. Assim, se a hipétese nula for rejeitada,

denota que o modelo de efeitos aleatorios ndo é adequado devido a inconsisténcia dos
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estimadores do modelo aleatorio e é preferivel o emprego do modelo por efeitos fixos. A

Tabela 5 evidencia o resultado dos testes de diagnéstico do modelo de painel para a variavel

dependente - indice de Eckel.

Tabela 5: Resultado do diagnostico de painel

Significancia
Testes -
Fator de Suavizagao
Estimador de Efeitos Fixos 0.001
Breusch-Pagan 0.001
Hausman 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 5 inferem que 0 modelo de efeitos fixos é o mais

adequado. Na Tabela 6 apresentam-se os resultados do modelo de regressdo de dados em

painel com efeitos fixos da variavel.

Tabela 6: indice de Eckel: Dados em Painel com Efeitos Fixos

Variaveis Significativas Coeficiente Estatisticat | Sinal Esperado | Sinal obtido
Centralidade da Firma
Degree -0,0621 -1,193 + -
Betweeness 0,0461 0,9328 + +
Configuragdo de Rede
Structural holes 2,3938 6, 744%%% + +
Estrutura do Conselho
TAMcons 1,8524 1,3310 + +
Outsides -6,2300 -1,5830 + -
Variaveis de Controle
ROA -1,2387 -5,762%%% + -
ALAV -1,4317 -2,314** + -
TAMemp -0,6660 -1,8180 - -
Constante 8,3130 1,9630
R-quadrado Ajustado 28,30%

**Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%

Fonte: dados da pesquisa.

Constatou-se que a presenca de lacos ndo redundantes, constatado por meio da métrica

de Structural Holes apresenta uma relagdo positiva e significativa (B = 2,3938; p < 0,01) com

a pratica de suavizacdo de resultado. Isto sugere que a criagdo de lagos entre diferentes

clusters influencia positivamente a probabilidade de a organizagdo gerenciar seus resultados.

Observou-se, também, relacdo negativa e significativa com o indicador de Rentabilidade
(ROA) (B = -1,2387; p < 0,01) e com o Indice de endividamento (R = -1,4317; p < 0,05),
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indicando que o desempenho e o nivel de endividamento da organizacdo tendem a induzir a

adocao da prética de suavizacdo de resultado.

Destaca-se, ainda, que as varidveis de Centralidade de Intermediacdo (betweenes) e
Tamanho do Conselho (TAMcons) estabeleceram uma relacdo positiva com a pratica de
income smoothing. Situagdo inversa ocorreu com as varidveis de Centralidade de Grau
(degree) e da presenga de profissionais exclusivos do Conselho (Outsiders). Todavia, a
significancia ndo permite rejeitar as hipoteses H;, Hy, Hs € Hs do estudo, portanto, ndo ha
indicio que a presenca de tais elementos constitutivos influencia na adogdo da prética de

suavizacdo de resultado.

Assim, os resultados encontrados fornecem indicios de que o poder discricionario dos
gestores sobre decisdes relacionadas aos lucros e receitas, pode ser explicado em 28,30% pela
presenca, principalmente, de lagos ndo redundantes, pelo nivel de endividamento e
desempenho da companhia. Na Tabela 7, apresentam-se 0s parametros estimadores para a

suavizacdo do resultado mensurada por meio do Fator de Suavizag&o.

Tabela 7: Indice de Eckel: Parametros estimadores para Suavizacio de Resultado

Variaveis Regressdo 1 | Regressdo 2 | Regressdo 3 | Regressdo4 | Regressdo 5
Centralidade da Firma
Degree -0,0860 -0,0621
-0,7324 -1,193
Betweeness 0,0237 0,0461
0,3175 0,9328
Configuragdo de Rede
Efficiency 0,7696 2,3938
0,8996 6,744***
Estrutura do Conselho
0,4553 1,8524
TAMeons 0,4739 1,331
. -3,4104 -6,23
Outsides 1859 1583
Variaveis de Controle
ROA -0,4787 -1,0935 -0,8638 -0,4912 -1,2387
-2,072** -2,479** -2,985%** -2,130** -5,762***
ALAV -0,4363 -1,2183 -0,5797 -0,5428 -1,4317
-1,471 -2,257** -1,716 -1,803 -2,314%**
TAMemp -0,4233 -0,4823 -0,6881 -0,4357 -0,666
-2,178** -1,624 -2,833** -2,149** -1,818
Constante 8,1416 9,4857 13,4262 6,9152 8,313
2,455 1,971 3,203 1,962 1,963
R-quadrado 0,1594 0,3448 0,2579 0,1790 0,4062
R-quadrado Ajustado 0,1251 0,2512 0,2107 0,1337 0,2830

**Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fonte: dados da pesquisa.
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Na Tabela 7, apresentam-se cinco regressoes realizadas com a finalidade de identificar
a influéncia de cada grupo de variaveis. Verifica-se, a partir da Regressdo 1, que as variaveis
ROA e TAMemp podem ser considerada estatisticamente significativas (valor-p < 0,05).
Infere-se, portanto, que o tamanho e desempenho da organizacdo exercem influéncia sobre a

préatica de Suavizacdo de Resultados.

A partir da inclusdo das variaveis de Centralidade da Firma na Regressdo 2, nota-se
um aumento do poder explicativo da varidveis independentes (25,12%). Associada a isso,
nota-se, também, que a varidvel ALAV apresenta-se estatisticamente significativa (valor-p <
0,05). Sugerindo-se que o nivel de endividamento das companhias motiva as agdes

discricionarias dos gestores.

Observa-se que a inclusdo das variaveis de Configuracdo de Rede e Estrutura do
Conselho reduz o poder explicativo do modelo, além de ndo demonstrarem-se
estatisticamente significantes. Com a inclusdo todas as varidveis, a partir da analise da
Regressdo 5, constata-se um aumento significativo na capacidade explicativa do modelo.
Indicando que embora algumas variaveis ndo expressem significancia estatistica, a sua

presenca no modelo auxilia na explicacdo da variavel dependente.

Portanto, observa-se, que as variaveis representadas pelos elementos constitutivos de
rede em conjunto com as variaveis de controle conseguem explicar aproximadamente 28%
das variagBes ocorridas no indice de Eckel. Isso faz pensar que as companhias que possuem
ligacGes com empresas de diferentes clusters, dispdem de baixos niveis de endividamento e
conta com um desempenho deficitario tendem a suavizar seus resultados mais intensamente.
Para confirmar os resultados até entdo discutidos, utilizaram-se as variaveis, EM1 e EM3,
desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) para criar uma variavel (Fator de
Suavizacao) utilizada como proxy para as préticas de Suavizacao de Resultado.

4.4 ANALISE DAS PRATICAS DE SUAVIZACAO POR MEIO DAS METRICAS DE
LEUZ, NANDA E WYSOCKI (2003)

Em virtude de caracteristicas semelhantes identificadas nas variaveis de suavizacao de
resultado, EM1 e EM3, propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003), optou-se pela utilizacéo

da técnica multivariada de Andlise Fatorial. Essa escolha tem como intuito compor um fator
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representativo da suavizagdo de resultado, para que posteriormente essa nova variavel seja

utilizada na anélise de regressdo com dados em painel.

Um dos requisitos para a Andlise Fatorial € a alta correlacdo entre as variaveis a serem
agrupadas em fatores. Na Tabela 8 apresenta-se a anélise da matriz de correlagdo de Pearson

entre as duas variaveis EM1 e EM3

Tabela 8: Matriz de Correlagdo Andlise Fatorial

Métricas EM1 EM3
EM1 1 0,660***
EM3 0,660*** 1

**Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que existe forte correlacdo entre as variaveis EM1 e EM3, 66%, com
significancia ao nivel de 1%. Isso sugere a existéncia do compartilhamento de fatores comuns
entre as variaveis, o que justifica a utilizacdo da analise fatorial. Todavia, antes de conduzir a
analise fatorial, faz-se necessario, primeiramente, verificar os resultados das estatisticas de
KMO (Kaiser-Mayer-Olkin) e do teste de esfericidade de Bartlett com o intuito de confirmar

os resultados da matriz de correlacéo.

Tabela 9: Testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e Bartlett

Teste de KMO 0,500
o Qui — Quadrado 119,819
Teste de Esfericidade de
Bartlett df. 1
Sig. 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin compara a magnitude dos coeficientes de relacdo entre
as variaveis com a magnitude dos coeficientes de correlagdo parcial, apresentou um
coeficiente de 0,500, o que torna possivel a aplicagdo da andlise fatorial. O teste de Bartlett
apresentou um nivel de significancia de 0,00. Logo, rejeita-se a hipétese nula de que a matriz
de correlacdo é a matriz identidade. Assim, é possivel evidenciar a existéncia de correlacdo
entre as variaveis, justificando o emprego da analise fatorial. Na Tabela 10 apresenta-se a
determinacdo dos fatores do modelo e a verificacdo da variancia explicada pelo namero de e

fatores e serem utilizados no modelo.
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Componente Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Total | % da Variancia Cumulativo % | Total | % da Variancia | Cumulativo %
1 1,660 82,999 82,999 1,660 82,999 82,999
2 0,340 17,001 100,000

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 10, Observa-se que a utilizacdo dos dois fatores corresponde

a uma variancia explicada de 100. No entanto, nota-se que a utilizacdo de apenas um fator, a

variancia cumulativa explicada é de aproximadamente 83%. Desse modo, a analise fatorial

permite agrupar as variaveis, EM1 e EM3, em um Unico fator que serd denominado “Fator de

Suavizacdo” na analise de regressdo com dados em painel. Na Tabela 11 evidencia-se o

resultado dos testes de diagnostico do modelo de painel para a variavel dependente, Fator de

Suavizagao.

Tabela 11: Resultado do diagndstico de painel

Testes

Sig.

Fator de Suavizagdo

Estimador de Efeitos Fixos 0,000
Breusch-Pagan 0,000
Hausman 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se, a partir dos testes da Tabela 11, que o0 modelo de painel com efeitos fixos

€ 0 mais consistente para explicar a variavel dependente, Fator de Suavizacdo. Na Tabela 12

apresentam-se os resultados do modelo de Regressdo de Dados em Painel com efeitos fixos da

variavel.

Tabela 12: Fator de Suaviza¢do: Dados em Painel com Efeitos Fixos

Variaveis Significativas

Coeficiente | Estatisticat | Sinal Esperado | Sinal obtido

Centralidade da Firma

Degree -0,1581 -0,7446 + -
Betweeness 0,1296 2,0960** + +
Configuracgdo de Rede

Efficiency 02679 | 07967 | + +
Estrutura do Conselho

TAMcons 1,3804 3,227*** + +
Outsides -1,0178 -1,2820 + -
Variaveis de Controle

ROA -0,0248 -0,1976 + -
ALAV 2,3689 2,0860** + +
TAMemp 0,0642 0,1286 - -
Constante -5,3662 -0,6890

R-quadrado Ajustado 79,86%

**Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%

Fonte: dados da pesquisa.

Constatou-se que a presenca de lacos indiretos, identificada por meio da métrica de

Centralidade de Intermediacéo (Betweeness) apresentando uma relagdo positiva e significativa
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(8 = 0,1296; p < 0,05) com a prética de suavizacdo de resultado. Isto sugere que a cria¢do de
lacos indiretos influéncia positivamente na probabilidade da organizacdo gerenciar seus
resultados. Notou-se também, relacdo positiva e significativa com o Tamanho do Conselho (B
=1,3807;p<0,01) ecomo indice de endividamento (B =2,3389; p < 0,05), indicando que o
namero de profissionais no conselho e o endividamento da organiza¢do podem influenciar na
adocao da pratica de suavizacdo de resultado. Os resultados encontrados fornecem indicios de
que o poder discricionario dos gestores sobre decisdes operacionais e escolhas de divulgacdo
pode ser explicado, em média, 79% pela presenca de lagos indiretos entre as empresas, pelo

tamanho do conselho e pelo nivel de endividamento da empresa.

A relacdo positiva dos coeficientes de lacunas estruturais (Efficiency) e a relacdo
negativa com a presenca de ligacGes diretas e Outsiders com a prética de suavizagdo de
resultado. A ndo significancia dessas variaveis ndo permite rejeitar as hipoteses Hi, Hz e Hs
do estudo, portanto, ndo ha indicio que a presenga de tais elementos constitutivos influencia
na adocao da pratica de suavizacdo de resultado. Na Tabela 13, apresentam-se, 0s parametros

estimadores para a Suaviza¢do do Resultado mensurada por meio do Fator de Suavizaco.

Tabela 13: Fator de Suavizacdo: Pardmetros estimadores para Suavizacdo de Resultado

Variaveis Regresséo 1 | Regressdo 2 | Regresséo 3 | Regresséo 4 | Regress&o 5
Centralidade da Firma
-0,1445 -0,1581
Degree
-0,6338 -0,7446
0,1586 0,1296
Betweeness
2,316** 2,0960**
Configuracgdo de Rede
Efficiency 0,1582 0,2679
0,7324 0,7967
Estrutura do Conselho
0,2905 1,3804
TAM
cor 0,9840 3,227
-0,5446 -1,0178
Outsides
-0,8658 -1,2820
Variaveis de Controle
ROA 0,0979 0,0360 0,1127 0,0993 -0,0248
1,3800 0,3220 1,5910 1,4500 -0,1976
ALAV -0,1275 2,0297 0,7247 -0,1211 2,3689
-0,2349 1,997 1,1720 -0,2105 2,0860**
TAMem -0,0350 -0,1860 0,0093 -0,0644 0,0642
P 0,2729 -0,6338 0,0814 -0,5097 0,1286
0,3777 1,8178 -0,6210 0,2159 -5,3662
Constante
0,2024 0,2312 0,3372 0,1151 -0,6890
R-quadrado 0,7780 0,8804 0,7918 0,7805 0,8948
R-quadrado Ajustado 0,6997 0,7847 0,6993 0,6993 0,7986

**Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fonte: dados da pesquisa
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A Tabela 13 mostram-se os resultados obtidos pela estimagdo dos parametros de
regressdo com dados em painel com efeitos fixos e erro padrdo robusto, com variavel
dependente sendo Fator de Suavizagdo. Com respeito aos coeficientes estimados, na

Regressdo 1, constata-se que nenhuma variavel de controle foi significativa.

Quando testada a Regressdo 2, incluindo as varidveis referentes a centralidade de
firma, juntamente com as variaveis de controle, constatou-se que a variavel de Betweeness (13
= 0,1586; p < 0,05) obteve significancia, apoiando a ideia que a centralidade indireta
influéncia na adogdo de praticas de suavizacdo de resultados. Outro fator que merece destaque
sdo os elevados valores dos coeficientes de determinacéo, R?, variando entre 77,80% e

89,48%, indicando um alto poder explicativo das varidveis independentes.

Destaca-se, que as empresas pertencentes ao indice do Bovespa, estdo mais inclinadas
a suavizar seus resultados quando atuam como elos entre outras companhias, possuem um
grande numero de profissionais em seu Conselho de Administragdo e, também, quando

dispdem de baixos niveis de endividamento.

As particularidades do mercado de capitais nacional induzem a pensar que praticas
como a suavizagdo de resultado podem ser influenciadas pela presenca de profissionais
atuando simultaneamente em duas ou mais companhias. Portanto, essas conclusées apontam
para a importancia do Conselho de Administragdo, ndo apenas como um controlador das
decisGes tomadas pelos executivos, mas também, como um importante canal de recurso para a

organizacéo.



5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1. CONCLUSOES

Com a finalidade de identificar a intensidade das ligagdes entre as companhias,
adotaram-se como proxies, os indicadores de andlise de rede social, classificadas em trés
grupos: i) Centralidade da Firma, representada pela Centralidade de Grau e Centralidade de
Intermediacéo, ii) Configuracdo de Rede, expressa por Structural holes, e iii) Estrutura do
Conselho mensurada pelo Tamanho do Conselho de Administracdo, e a presenca de Outsides

(conselheiros independentes).

Uma das contribuicdes metodoldgicas deste estudo refere-se a utilizagdo do
coeficiente de variacdo de Eckel (1981) como uma métrica convencional, diferenciando-se
dos estudos realizados anteriormente, em que as empresas eram classificadas de forma
qualitativa. A escolha pela utilizacdo da métrica deveu-se, principalmente, por considerar que
a classificacdo tradicional poderia distorcer algumas conclusGes, uma vez que estudos
precedentes que identificaram patamares diferentes de indices os tratavam como sendo
pertencente a um mesmo nivel. Outra contribuicdo metodoldgica, refere-se a criacdo de uma
varidvel de suavizacdo de resultado (Fator de Suavizacdo) a partir do agrupamento, por meio
da Andlise Fatorial, das variaveis EM1 e EM3 desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki
(2003).

Os resultados mostram que a presenca do board interlocking é comum para as
empresas pertencentes ao Ibovespa. Observou-se que, normalmente, as ligacGes entre as
empresas estdo associadas a quatro fatores: (1) formacéo de grupo econémico; (2) controle
governamental; (3) formacdo de fundos de pensdo; e (4) presenca de profissionais com
reconhecida experiéncia de mercado. Os trés primeiros fatores originam ligagdes mais
duradouras e dificilmente tais conexdes sdo rompidas. Por outro lado, as ligacGes realizadas
por meio de profissionais com experiéncia de mercado tendem a ser mais instaveis e sua

presenca é muito requisitada no Conselho de diferentes companhias.

No tocante aos modelos empregados na pesquisa, duas variaveis foram utilizadas para
identificar a suavizacdo de resultado: i) modelo de Eckel e ii) o Fator de Suavizacéo,
constituida a partir das métricas EM1 e EM3. O modelo de Eckel (1981) teve a finalidade de

identificar o comportamento discricionario dos gestores em manipular proposital de
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langamentos contabeis que impactam nos valores das receitas e do lucro da empresa. Os
resultados indicaram que a pratica de Suavizacdo de Resultado foi favorecida quando as
organizacOes estabeleceram ligages com empresas de outros clusters. Isso leva a pensar que
conselheiros mais bem posicionados na rede tendem a possuir maior capacidade de receber
informagdes e, por consequéncia, aumentam as chances de ter suas praticas dispersadas entre
as empresas de sua rede. Posto isso, acredita-se que as caracteristicas do mercado de capitais
brasileiros favorecem a formacdo de structural holes, visto que Conselheiros que atuam em
importantes grupos econdmicos tém maior tendéncia de serem pretendidos por outras

empresas.

Os estudos Michelson, Jordan-Wagner e Wooton (1995) mostram que as empresas que
suavizam seus resultados tendem a possuir melhores desempenhos. Porém, nesta pesquisa 0s
resultados indicaram haver uma relacdo negativa entre o desempenho e a préatica de
suavizagdo. Uma possivel explicagdo para essa situacdo pode ser o fato de que empresas que
possuem resultados deficitarios tenderiam a gerenciar resultados em prol de lucros futuros.
Este mesmo argumento pode ser encontrado em ludicibus e Lopes (2004), os quais defendem
que empresas que possuem um alto nivel de exigiveis sd0 mais propensas a gerenciar seus
resultados com a finalidade de aumentar seus lucros. No entanto, os resultados encontrados
nesta pesquisa sugerem exatamente o contrario, 0 que faz pensar que empresas também
podem gerenciar seus resultados com o propoésito de controlar seu nivel de endividamento, e

assim, conseguir recursos com menores encargos.

O estudo também empregou como proxy de suavizacdo de resultado o Fator de
Suavizacdo. Os resultados sugerem que a criacdo de lagos indiretos influenciam
positivamente a organizacdo gerenciar seus resultados. De acordo com Davis (1991) a
localizacdo da empresa na rede influéncia a adogdo de préticas semelhantes. Por isso,
acredita-se que as empresas que intermediam conexdes entre outras companhias tem acesso
privilegiado a uma gama de informacfes, isso aumenta a possibilidade de conhecer novas
préticas e aplica-las nas empresas pertencentes a sua rede.

Os resultados encontrados ndo permitem rejeitar as seguintes hipéteses elencadas no
estudo: (1) de que hd uma associacdo significativa entre a centralidade de intermediacdo
(betweeness) do conselho e a prética de suavizagdo de resultado; (2) de que existe uma
associacdo significativa entre a qualidade dos lagos entre conselheiros (Structural holes) e a
préatica de suavizacdo de resultado; e (3) de que existe uma associagdo significativa entre o

tamanho do conselho e a pratica de suavizacdo de resultado. Os resultados este estudo
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confirmam as pesquisas anteriores de Kosnik ( 1987); Davis (991); Mizruchi (1996);
Haunschild (1993); Stearns; Mizruchi (1993); Chiu; Teoh; Tian (2013). No que se refere que
as ligacOes entre organizagGes por meio dos profissionais do Conselho de Administragéo
podem influenciar na adogdo de préticas corporativas.

Também foram encontrados resultados que fornecem indicios para rejeitar a hipotese
de que: (1) ha relagdo significativa entre a Centralidade de Grau do Conselho e a prética de
Suavizagdo de Resultado contébil; e (2) existe uma associacao significativa entre a presenca
de outsiders no conselho e a pratica de suavizacao de resultado. Esperava-se, a principio, que
0 numero de ligacGes diretas influenciasse na adogdo da pratica de suavizagao, no entanto,
isso ndo foi constatado. Acreditava-se, também, que a presenca de profissionais atuantes
apenas no Conselho de Administracdo motivasse a pratica do income smoothing, porém, isso
nao foi evidenciado. Uma possivel explicagdo para a rejeicdo dessas duas hipdteses pode estar
associada ao fato de empresas conectadas diretamente possuirem um nivel de informacéao
menor que empresas que intermediam as conexdes. Em relacdo a presenca de outsiders,
acredita-se que a alta média de profissionais que atuam apenas no conselho (92%) seja uma

caracteristica comum no mercado acionério brasileiro, tornando essa variavel pouco influente.

Conclui-se que a presenga do board interlocking influencia na qualidade da
divulgacdo das informagbes contébeis. Empresas que compartilham conselheiros com outras
organizacOes, onde ha ocorréncia do Income Smothing, tendem a manipular seus resultados
contabeis mais facilmente. 1sso ocorre, as caracteristicas do mercado de capitais brasileiro,
como: predominancia na formacdo de grupos econdmicos, grupos com controle
governamental, e fundos de pensdo favorece que praticas adotadas com sucesso por algumas

empresas sejam difundidas rapidamente.

As caracteristicas do mercado de capitais brasileiro, como baixa protecdo aos
acionistas minoritarios e a grande concentracdo de capital nas maos de um pegueno grupo de
investidores, também, sdo determinantes para a relacdo entre o board interlocking e
Suavizacdo de Resultado. Como quem normalmente controla as empresas sdo poucos
investidores, espera-se que em organizagdes, como as controladas pelo BNDES, as praticas

adotadas seja similares.
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5.2. SUGESTOES DE ESTUDO FUTUROS

Os resultados obtidos estdo limitados as empresas brasileiras pertencentes ao indice
do Bovespa (IBov) no periodo de 2009 a 2012. As limitagcdes estdo relacionadas, também, as
variaveis selecionadas bem como as técnicas de analise de dados e as informacgfes
disponibilizadas pelo site da BM&FBOVESPA e pela base de dados Economatica.

Para pesquisas futuras sugere-se que seja investigada a relacdo do board interlocking
com as demais praticas utilizadas no mercado de capitais brasileiro, como conservadorismo
contébil e outras modalidades de gerenciamento de resultado. Sugere-se, também, examinar
possiveis associacdes tedricas e empiricas entre a presenca do board interlocking e o custo de

capital das empresas brasileiras.
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