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RESUMO

O objetivo desta tese consiste em examinar a influéncia de caracteristicas do Board
Interlocking sobre a Qualidade da Informagdo Contabil no periodo de 2010 a 2015. Tendo em
conta a multidimensionalidade da Informacdo Contabil divulgada ao mercado de capitais,
utilizou-se o Portfolio Approach proposto por Barth et al. (2008) como referéncia para a
determinag¢do de métricas da Qualidade da Informagdo Contabil adicionado do Modelo de
Conservadorismo Condicional proposto por Ball e Shivakumar (2005). Os objetivos
especificos deste estudo se dividiram em suas partes. A primeira parte consistiu em examinar
descritivamente o funcionamento do Board Interlocking (BI) considerando todas as empresas
de capital aberto do Brasil. Nessa etapa as andlises alcancaram frequéncias no fendmeno no
nivel de corporacdes e de integrantes que compdem as conexdes entre as empresas. A segunda
parte consistiu em examinar a ligagdo entre determinadas caracteristicas especificas do Board
Interlocking ¢ as métricas de Gerenciamento de Resultados, Conservadorismo Contabil,
Tempestividade e Relevancia da Informacao Contabil. Como plataforma Tedrico-Empirica o
estudo obteve suporte da Separagdo da Propriedade e Controle e em pesquisas
contemporaneas sobre Board Interlocking e Gerenciamento de Resultados Contabeis. A tese
proposta por este estudo ¢ de que o BI exerce influéncia negativa sobre a Qualidade da
Informagao Contabil. Nessa dire¢ao foram propostas as Hipoteses de Pesquisa de que o B/
aumenta Gerenciamento de Resultados, diminui o Conservadorismo Contabil, diminui a
Tempestividade e aumenta a Relevancia da Informagdao Contabil. Para cumprimento do
objetivo especifico de pesquisa associado ao exame descritivo do BI no Brasil foram
utilizados dados populacionais e para o exame das Hipdteses de Pesquisa utilizaram-se dados
de todas as empresas brasileiras ndo-financeiras com dados disponiveis para construcdo das
variaveis contabeis que compde as métricas do Portfolio Approach e Conservadorismo
Condicional. Os resultados mostraram que 79,34% das empresas abertas brasileiras
realizaram Board Interlocking. No entanto, somente 17,83% do contingente de mais de 6000
integrantes de Conselhos de Administracdo, Diretorias Executivas e Conselhos Fiscais
formaram a totalidade das conexdes no Brasil. Esse estudo mostrou como inconclusiva a
influéncia do BI sobre o Gerenciamento de Resultados Contabeis, Conservadorismo
Condicional e Tempestividade e aceitou a Hipotese de que o B/ aumenta a Relevancia da
Informacao Contabil.

Palavras-chave: Board Interlocking. Sobrecarga. Qualidade da Informagdo Contabil



ABSTRACT

The purpose of this thesis is to examine the influence of Board Interlocking characteristics on
the Quality of Accounting Information in the period from 2010 to 2015. Taking into account
the multidimensionality of Accounting Information disclosed to the capital market, the
Portfolio Approach proposed by Barth et al. (2008) was used as reference for the
determination of Accounting Information Quality metrics added by the Conditional
Conservatism Model proposed by Ball and Shivakumar (2005). The specific objectives of this
study were divided into two parts. The first one consisted of descriptively examining the
functioning of the Board Interlocking (BI) considering all publicly traded companies in
Brazil. At this stage the analyzes reached frequencies in the phenomenon at the level of
corporations and of members that make up the connections between the companies. The
second part consisted in examining the connection between certain specific characteristics of
Board Interlocking and the metrics of Earnings Management, Accounting Conservatism,
Timeliness and Relevance of Accounting Information. As theoretical-empirical platform, the
study was supported by Separation of Property and Control and contemporary research on
Board Interlocking and Earnings Management. The thesis proposed by this study is that BI
exerts a negative influence on the Quality of Accounting Information. In this direction the
Research Hypotheses were proposed that BI increases Earnings Management, reduces
Accounting Conservatism, decreases the Timeliness and increases the Relevance of
Accounting Information. In order to fulfill the specific research objective associated with the
descriptive examination of BI in Brazil, population data were used and for the examination of
the Research Hypotheses it was used data from all Brazilian non-financial companies with
data available for determination of accounting variables that make up the Portfolio Approach
and Conditional Conservatism. The results presented that 79,34% of Brazilian open public
companies performed Board Interlocking. However, only 17,83% of the contingent of more
than 6,000 members of Boards of Directors, Executive Boards and Fiscal Councils formed the
totality of the connections in Brazil. This study presented as inconclusive the influence of BI
on the Earnings Management, Conditional Conservatism and Timeliness and proved the
Hypothesis that Bl increases the Relevance of Accounting Information.

Keywords: Board Interlocking. Busy Board. Accounting Information Quality.
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1 INTRODUCAO

Esta secdo apresenta a contextualizagao da pesquisa, a questao de pesquisa e os objetivos. Em
seguida, sdo apresentadas as justificativas para realizacdao do estudo, a tese e a forma como o

trabalho foi organizado.

1.1 Contextualizacdo Pesquisa

Em 2015 o valor total dos ativos das empresas brasileiras listadas na B’ era de
aproximadamente 8,78 trilhdes de reais (Bloomberg, 2016). Tendo em conta a expressao
monetaria do valor dos ativos e as multiplas fontes de financiamentos dessas corporagdes, o
Conselho de Administragdo pode ser visto no centro decisério de politicas de financiamento e
de investimento. Trata-se de um o6rgao de deliberag@o colegiada cuja competéncia principal ¢
a de monitorar riscos devendo atuar na dire¢do de proteger o patrimonio das empresas e
orientar executivos na dire¢do de maximizar o retorno de decisdes empreendidas no passado
(Fama e Jensen, 1983; Fich e White, 2001; Hermalin ¢ Weisbach, 2003; Adams, Hermalin e
Weisbach, 2010).

Ao considerar a prevaléncia dos Conselhos de Administragdo sobre o que pode ser
determinante para a conducdo exitosa das corporacdes, pesquisas internacionais € nacionais,
sustentadas por diferentes correntes tedricas, investigaram a influéncia dos Conselhos de
Administragdo sobre diversas caracteristicas empresariais (Silveira, Barros ¢ Fama, 2003;
Carvalhal-Da-Silva e Leal, 2005; Santos, Silveria e Barros, 2012; Black e Kim, 2012). Os
resultados de tais estudos convergem para o entendimento de que os Conselhos de
Administragdo representam um mecanismo de diminui¢cdo de assimetria de informacao e de
amenizacao de conflitos de agéncia, sobretudo entre executivos e acionistas, dado o poder

investido a este 6rgao com vistas de superintender a atuagdo de executivos.

Dentre as temadticas encampadas pelo interesse de se examinar a efetividade de supervisao dos
Conselhos de Administracdo estd aquela voltada a investigar o fendmeno da profusdo de
conexdes entre integrantes de Conselhos das corporacdes, usualmente denominado de Board
Interlocking. Mizruchi (1996) define o Board Interlocking como um fendmeno no qual um
profissional ligado a funcdes de direcdo em uma empresa desempenha fungdes equivalentes

em outra ou em outras companhias. Argumenta que estes lagos interorganizacionais tendem a
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ocorrer na maioria das vezes em dois niveis da hierarquia organizacional, notadamente,
Diretoria Executiva ¢ Conselho de Administragdo, sendo uma tematica de interesse crescente
as interferéncias que o fendmeno pode ter no ambiente corporativo. Depreende-se disso que
lagos podem ocorrer exclusivamente entre Conselheiros de Administracdo, entre Diretores
executivos ¢ também entre os Conselheiros Administracdo e Diretores Executivos. Estudos
sobre este fenomeno geralmente envolvem ocupacdo simultdnea nessas trés situacdes porque
uma empresa envolvida em Board Interlocking pode ter um integrante que exerce fungdes de
Conselheiro em uma empresa € na outra pode atuar como Diretor Executivo e, caso essas
circunstancias sejam ignoradas, a visualiza¢do da extensdo e abrangéncia da rede podera ser

prejudicada.

O Board Interlocking e alguns dos seus reflexos foram pela primeira vez notados no inicio do
século 20 sob o mote de pratica anticoncorrencial. Dooley (1969) foi o primeiro a realizar
estudo empirico sobre Conselhos de Administragdo envoltos nesse fendmeno e apontou que o
termo veio pela primeira vez a tona como uma deformidade mercadologica quando da edicao
da Lei norte-americana Antitrust de 1914. Essa Lei propagou a ideia de que o Board
Interlocking deveria ser considerado como a raiz para diversos males, dentre eles, o
adensamento de praticas oligopolistas por meio da formacao de lagos entre executivos de alta
administracao. Entretanto, o autor defende sdo ser suficiente entender as implicacdes do
Board Interlocking exclusivamente a partir de ambientes competitivos, tendo em vista que a
compreensdo do fendmeno ndo poderia ignorar a complexidade das organizacdes conectadas
em suas cupulas. Caracteristicas como o porte da empresa, estrutura de capital e a necessidade
de conexoes financeiras, com presenca expressiva de Conselheiros oriundos de institui¢cdes
financeiras, justificariam a existéncia desses lagos, o que abriu caminho para uma vasta
discussdo sobre ndo apenas maleficios, mas também beneficios corporativos decorrentes do

Board Interlocking.

Ocorre que o fenomeno Board Interlocking se faz presente porque existem Conselhos de
Administragdo como orgdos de controle corporativo. Isso significa que a existéncia de
Conselhos de Administracdo nao implica na existéncia de Board Interlocking, mas a
existéncia de Board Interlocking envolve necessariamente a presenca de Conselhos de
Administragdo instituidos. Como consequéncia dessa ligagdo, a evolucdo das investigagdes
acerca do fendmeno coexiste com a propria compreensdo do significado dos Conselhos de

Administracdo para o funcionamento das corporagdes. A exce¢do do influente estudo de
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Coase (1937) “the nature of the firm” que ligou parte do oficio dos Conselhos de
Administragdo a economia dos custos de transacdo — e que formou fundamentos sobre a
supervisao de relagdes de troca e discutiu a imposicdo de mecanismos capazes de reduzir
custos relacionados a riscos — todos os estudos tedricos voltados a compreender e justificar a

existéncia de Conselhos de Administracdo sdo posteriores ao estudo de Dooley (1969).

A Teoria da Hegemonia Gerencial (Mace, 1971; Freeman 1984 e Lorsch e Maclver, 1989), A
Teoria da Hegemonia de Classe (Mills, 1971; Useem, 1980), A Teoria da Dependéncia de
Recursos (Pfeffer, 1972; Pfeffer e Salanick, 1978) e a Teoria de Agéncia (Jensen e Meckling,
1976; Fama e Jensen, 1983; Kosnik, 1987) além de outros estudos ja serviram de base
examinar o poder dos Conselhos de Administragdo em dar respostas a diversos problemas
corporativos ao longo do tempo (Hermelin ¢ Weisbach, 2003; Adams, Hermelin e Weisbach,
2010) e representam algumas das abordagens tedricas apds o estudo seminal de Dooley em
1969. Assim, o desenvolvimento de pesquisas empiricas relacionadas ao Board Interlocking
parece coincidir com o amadurecimento teorico sobre a propria compreensao do papel dos
Conselhos de Administragcdo para as corporagdes. Nessa dire¢do, a ampla cobertura tedrica
relacionada as atribui¢cdes, composi¢do, estrutura e representatividade dos Conselhos de
Administragdo também serviu de base para explicar a existéncia de lagos entre corporagoes,
0s quais transitam entre vantagens e armadilhas para corporacdes e investidores em se manter

0 Board Interlocking.

A Teoria da Separagao de Propriedade e Controle proposta por Fama e Jensen (1983) discute
a necessidade de utilizacdo de mecanismos de monitoramento e de controle destacando uma
posicdo conversadora de monitoramento dos Conselhos de Administragdo. Dentre as
indicagdes do que pode ser interpretado como pratica eficiente em termos de contencdo de
problemas de agéncia, os autores defendem a constituigdo de Conselhos com integrantes
externos a organizacao (outsiders). Na discussao teorica ndo se fazem alusdo ao Board
Interlocking como uma caracteristica de Conselhos de Administragdo de corporagdes
modernas. No entanto, ao destacar a possibilidade de que outsiders integrem Conselhos, os
autores parecem nado ter considerado que estes outsiders podem estar conectados a outra
corporacdo seja como Conselheiro ou como Diretor executivo. Como consequéncia, a
inclusdo de integrantes que tenham conexdes multiplas pode exercer reflexos na propria

capacidade de monitoramento do Conselheiro.
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No dominio empirico, Palmer et al. (1989) mostraram que o Board Interlocking é capaz de
aumentar a eficiéncia de companhias, cuja estrutura organizacional seja predominada pelo
funcionamento de unidades departamentais independentes. Clawson e Neustadtl (1989)
observaram que corporagdes com maior intensidade de colusdo entre Conselhos de
Administragdo aumentavam as chances de contribuicdes de campanhas ao mesmo grupo
politico-partidario. D'Aveni e Kesner (1993) constataram que combinagdes de negdcios entre
empresas, cuja alta administracao esteja conectada, tendem a resultar em negdcios mais bem-
sucedidos ante as combinacdes ocorridas entre companhias sem Board Interlocking. Mizruchi
(1996) defenderam que a formacdo do Board Interlocking ¢ uma evidéncia de que as
companhias precisam estabelecer conexdes para viabilizar o acesso a recursos externos as
corporagdes ¢ assim financiar projetos de investimento e dispor de informagdes que possam
diminuir incertezas sobre cenarios econdmicos adversos. Mizruch e Sterns (1998) afirmaram
que a formacdo de conexdes se da em fun¢do da necessidade de (i) recrutar profissionais de
alta reputacdo e prestigio no oficio de monitoramento corporativo e para e (ii) formar vinculos

para propagacao de informagdes e praticas de interesse corporativo.

Apesar da constitui¢do de redes no nucleo decisério das companhias ter sido reconhecido
como veiculo eficiente e vantajoso para profusdo praticas corporativas, a partir do final dos
anos de 1990 comecaram a surgir contradicoes a respeito dos beneficios do Board
Interlocking para o desempenho e valoragdo corporativa. Diversos estudos comecaram a
introduzir davidas sobre a capacidade de monitoramento de Conselheiros com participagdo
em multiplos Conselhos, passando-se a partir de entdo a questionar a conduta vigilante e
independente de Conselheiros conectados e, portanto, as vantagens do Board Interlocking
para o desempenho e valoragdo das corporacdes. A partir dos estudos de Loderer e Peyer
(2002), Ferris (2003) e Fich e Shivdasani (2006), a ocupagdo de multiplas posi¢cdes
simultanecamente em varias empresas abriu espaco para tipificagdo do Board Interlocking
dentro do que ficou conhecido como Sobrecarga (Busy Board). Hd medidas absolutas e
relativas para a determinacdo de sobrecarga nos Boards de empresas (Lu e Dong, 2013),
sendo a métrica relativa proposta por Fich e Shividasani (2006) uma das mais frequentemente
utilizadas. Descrevem que uma corporagao pode ser considerada como sobrecarregada quando
50% ou mais do seu Board ¢ ocupado por integrantes que, simultaneamente, ocupam trés ou

mais posi¢des em outras corporagdes.
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Loderer e Peyer (2002) mostram que o acimulo de cargos de comando em diversas empresas
impde limites ao tempo disponivel para atua¢do do Conselheiro, restringindo seu poder de
supervisao sobre o desempenho de executivos. Fich e Shivdasani (2006) evidenciam que
Conselheiros conectados apresentam deterioracdo em sua capacidade de fiscalizar acdes e
também de interferir em decisdes relevantes para corporagdes. Jiraporn, Davidson, DaDalt e
Ning (2009) sugerem que integrantes de Conselhos de Administragdo envoltos Board
Interlocking exibem elevada tendéncia em se ausentar de reunides de Conselhos. Ahn,
Jiraporn e Kim (2010) demonstram que a participacdo em multiplos Conselhos de
Administragdo alcanga um nivel de sobrecarga de atribuicdes em que seus integrantes se
tornam incapazes de selecionar as melhores propostas de combinacdes de negdcios e passam a
aceitar aquisi¢des que destroem Valor para o acionista. Coopers (2012) ao analisar o mercado
de institui¢cdes financeiras, observam que existem expressivas diferencas em termos de
Governanca Corporativa entre bancos que possuem Conselhos mais e menos sobrecarregados.
Santos e Silveira (2007), no Brasil, investigaram o fendmeno Board Interlocking tendo sido
constatado vinculos que configuram a existéncia de Conselheiros com tragos caracteristicos

de sobrecarga.

No que pode ser interpretado como reagdo negativa do mercado acionario ao Board
Interlocking, ha também estudos que relacionam a deterioragdo do valor de mercado de
corporacgdes a atuacdo de Conselhos de Administragdo conectados. O ja mencionado estudo
de Loderer e Peyer (2002) mostra que conselheiros expostos a multiplas participacdes como
Conselheiros reduzem o valor de mercado das empresas. Fich (2005) demonstra que as a¢des
de companhias envolvidas em Board Interlocking podem ter valoragdo com efeito reverso. As
empresas que contratam um conselheiro externo experiente experimentam retornos positivos e
as empresas que perdem esse profissional considerando experiente apresentam retornos
negativos. Santos e Silveira (2007) explica que a intensidade de conexdes entre Conselhos
exerce influéncia negativa sobre o valor de mercado de corporagdes brasileiras, em propor¢ao
aos seus ativos. Devos, Prevost e Puthenpurackal (2009) evidenciam que acionistas reagem
negativamente ao Board Interlocking. Drago, Manestra e Santella (2011) argumentam que
conexoes entre integrantes da cipula de empresas servem como veiculo de expropriagao de
acionistas. Cheung (2013) descreve efeito negativo sobre a qualidade de Governanca
Corporativa quando o Conselho de Administragdo ¢ conectado a acionistas controladores.
Mostram ainda que companhias que apresentam conexdes entre Conselheiros tem seu Valor

apenado pelo mercado aciondrio. Resultados semelhantes em termos de perda de valor de
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mercado associada a presenca de Board Interlocking também foram observados por Andres,

Bongard, Lehman (2013) e Roudaki e Bhuiyan (2015).

Além de evidéncias de influéncia temeraria da sobrecarga de atribui¢des sobre a qualidade de
supervisdo e monitoramento de Conselheiros e do impacto negativo do Board Interlocking
sobre o valor de mercado de corporagdes, pesquisas também alcangaram outras influéncias de
carater prejudicial desse fendmeno. Como exemplo, tem-se os estudos de que discutem a
propagacao entre conselhos conectados de praticas de backdating options (Bizjak, Lemmon,
& Whitby (2009); circunstancias envolvendo destruicdo de Valor em transagdes de fusdes e
aquisi¢des (Cai e Sevilir, 2012 e Ishii & Xuan, 2014); transferéncias de informacdes entre
executivos (Cohen, Frazzini e Malloy, 2008); sobre a condugdo de operagdes relacionadas a
private equity (Stuart & Yim, 2010); e sobre a perda de poder de monitoramento de

Conselhos quando da intensificacdo de conexdes com CEOs (Fracassi & Tate, 2012)

Ainda no campo empirico, no que corresponde a independéncia de Conselhos de
Administragdo, Hallock (1997) atesta que CEOs (Chief Executive Olfficers) que lideram
companhias conectadas percebem remuneragao significativamente mais elevada e conseguem
impor seus interesses ao Conselho. Fich e White (2003) encontraram associagdo positiva entre
o montante de remuneragdo de CEOs ¢ a presenca do Board Interlocking. Interpretam que a
criacdo de lagos entre Conselheiros ¢ utilizada por CEOs para aumentar a sua remuneragao e
para intensificar seu entrincheiramento na posi¢cao. Aduz que Conselhos de Administracdo ao
ndo cumprirem suas atribui¢des de monitoramento em razao de admitir a influéncia do poder
de CEOs, enfraquecem a estrutura de governanga, promovem o favoritismo a amigos e
exacerbam os problemas de agéncia nas corporagdes. Larcker, Richardson, Seary e Tuna
(2005) observaram a utilizagdo de lagos existentes entre Conselhos de Administragdo para
influenciar decisdes de Conselhos. Alertam que conexdes desenvolvem o que denominaram
de “ambiente acolhedor” entre integrantes, o que tende a dificultar a observagao do exercicio
das fungdes do Conselheiro colocando sob diivida seu compromisso com a supervisdo atenta
de acdes e decisdes tomadas pelas companhias nas quais integra o Conselho de

Administragao.

Diante da abrangéncia destes estudos, pode-se observar que todas as dimensdes que
tangenciam a responsabilidade e autoridade dos Conselhos de Administragdo possibilitam

investigacdes sobre a interferéncia do Board Interlocking. Nessa linha, investigagdes sobre a
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influéncia de Conselhos de Administracdo conectados sobre a Qualidade da Informacgao
Contabil ao mercado de capitais ndo passaria incolume ao fendmeno. Um dos indicios disso ¢
que a partir do ano de 2009, em ambito internacional, j& era possivel encontrar alguma
investigacao sobre a temadtica, mas ainda em formato de working paper. Somente a partir de
2013, pdde-se encontrar publicacdes definitivas com o objetivo de compreender a utilizagao
do Board Interlocking para propagacdo de praticas de manipulacdo de resultados contébeis e
para averiguar o poder de vigilancia dos Conselhos de Administragdo sobre o reporte

financeiro.

Os resultados desses estudos sdo restritos aos indicios de Gerenciamento de Resultados
contabeis e ambivalentes em mostrar que o Board Interlocking pode ser tanto ter efeito
saudavel, diminuindo o nivel de Gerenciamento de Resultados, quanto efeito prejudicial
(Mindkak, 2013; Shu, Yeh, Chiu e Yang, 2015, Tham, Nigar e Harjinder, 2016; e
Javanshirinejad e Aghabeigi, 2016; Markarian e Parbonetti, 2009; Felix, 2016; Ribeiro e
Colauto, 2016; Hashim e Rahman, 2011; e Chiu, Teoh e Tian, 2013) sendo possivel observar
somente uma interpretacdo parcial do efeito do Board Interlocking sobre o reporte financeiro,
tendo em vista que indicios de Gerenciamento de Resultados reservam somente um fragmento
para compreensao mais ampla da Qualidade da Informagdo Contabil (Barth, Landsman e

Lang, 2008).

Segundo Wang (2006) e Lopes (2009) a Qualidade da Informacao Contébil pode ser medida
por meio de diversos modelos matematicos com pressupostos e propriedades fundamentadas,
porém sempre constituindo em debate a reunido de métricas capazes de amparar os aspectos
considerados cruciais para uma interpretacao consistente da qualidade do reporte financeiro
ao mercado de capitais. A partir de abordagens fundamentadas, derivam-se medidas validas
utilizadas para desenvolver inferéncias sobre determinadas caracteristicas da informagao
contabil. Métricas de Gerenciamento de Resultados, Contabil, Tempestividade e Relevancia
da Informacdao Contébil (Barth et al. 2008), assim como Conservadorismo sdo veiculos de

informatividade capazes de observar atributos de Qualidade da Informacao Contabil.

1.2 Questao de pesquisa
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Considerando que Conselhos de Administracdo tém fungdes ligadas a preserva¢do do
processo de elaboragdo e divulgacdo das demonstragcdes contdbeis ao mercado de capitais e
que a participacao simultanea de Conselheiros em diferentes corporagdes pode influenciar o
desempenho de supervisdo de membros de Conselhos de Administracdo, a questdo de
pesquisa norteadora desta tese ¢: Qual a influéncia do Board Interlocking sobre a

Qualidade da Informacao Contabil em empresas brasileiras de capital aberto?

1.3 Objetivos da pesquisa

1.3.1 Objetivo geral
Em consonancia com a questdo de pesquisa, o objetivo geral do estudo consiste em examinar
as caracteristicas do Board Interlocking no Brasil para identificar sua influéncia sobre a

Qualidade da Informagao Contabil.

1.3.2 Objetivos especificos:

Apresentar um censo do Board Interlocking em empresas brasileiras de capital aberto

em termos de frequéncias e sobrecargas no periodo 2010-2015;

* Analisar o impacto das caracteristicas do Board Interlocking no Gerenciamento de

Resultados;

= Verificar se caracteristicas do Board Interlocking induzem ao conservadorismo

contabil;

= Verificar a influéncia das caracteristicas do Board Interlocking na Tempestividade da

divulgacao da informacao contabil; e

» Identificar o efeito das caracteristicas do Board Interlocking na Relevancia da

Informagao Contabil para o mercado de capitais brasileiro.
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1.4 A Tese

Embora a capacidade dos Conselhos de Administragdo em atenuar conflitos de agéncia
envolva a participacdo de integrantes externos a corporacdo, conforme enuncia a teoria da
separagdo da propriedade e controle proposta por Fama e Jensen (1983), e essa caracteristica
esteja presente em discussoes envolvendo as razdes para a existéncia dos Conselhos como
instituicdes de controle corporativo (Hermalin e Weisbach, 2003; Adam, Hermalin e
Weisbach, 2010), esse debate ndo prescinde de se levar em conta que Conselheiros podem
estar conectados a empresas em posi¢des de comando, seja no oficio de Conselheiro ou de

Diretor, ocupando multiplas posi¢des e ensejando no fendmeno Board Interlocking.

No Brasil, parte destacével das responsabilidades dos Conselhos de Administragdo envolve o
monitoramento do processo de elaboragdo e divulgacdo das demonstragdes contabeis ao
mercado de capitais (CVM, 2002 e IBGC, 2015). Isso particulariza que Conselheiros devem
se empenhar em supervisionar o processo de geragdo e divulgacdo da informagdo contabil
demandada por seus usudarios. Tendo-se como produto informativo de qualidade superior, o
reporte financeiro com indicios declinantes de Gerenciamento de Resultados (Lang, Raedy e
Yetman, 2003; Leuz, Nanda e Wysocki, 2003; Lang, Raedy e Wilson, 2006; Burgstahler and
Dichev, 1997), maior Tempestividade (Ball, Kothari e Robin, 2000; Lang, Raedy e Yetman,
2003; Leuz, Nanda e Wysocki, 2003; Ball e Shivakumar, 2005 ¢ 2006; e Lang, Raedy e
Wilson, 2006), maior Relevancia (Lang, Raedy e Yetman, 2003; Leuz, Nanda e Wysocki,
2003; Lang, Raedy e Wilson, 2006) e maior Conservadorismo Contabil (Ball e Shivakumar,
2005), espera-se que Conselho s de Administragdo possa atuar para assegurar que as
Demonstracdes Contdbeis expressem com fidelidade a situacdo econOmica, financeira e

patrimonial das corporagdes que representam.

Entretanto, o poder de monitoramento de Conselheiros pode ser enfraquecido pelas multiplas
conexdes entre Conselhos e Diretorias em razdo do comprometimento a sua atuagdo
independente (Hallock, 1997; Core, Holthausen, Larcker, 1999; Fich e White, 2003; e
Larcker, Richardson, Seary e Tuna, 2005). Além disso, a manutencdo de conselheiros

conectados a outras corporagdes tende a impor limites para supervisao atenta de agdes e
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decisdes consideradas fundamentais para a condugdo exitosa de suas atribui¢cdes (Loderer e
Peyer, 2002; Fich e Shivdasani, 2006; Santos e Silveria, 2007; Jiraporn et al, 2009; Ahn et al.
2010; Cooper, 2012).

A tese defende que multiplas conexdes tendem a potencializar o enfraquecimento do poder de
diligéncia de Conselhos de Administracdo. Assim, o Board interlocking exerceria influéncia

negativa sobre a Qualidade da Informacao Contébil.

1.5 Justificativa e Contribuicées Esperadas da Tese

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) expde que dentre as
responsabilidades do Conselho de Administracdo destacam-se a discussdo, aprovagdao e
monitoramento de decisdes envolvendo estrutura de capital e tolerancia ao risco.
Adicionalmente, define que o Conselho de Administracdo deve buscar reunir competéncias
que incluam conhecimento na area contabil, financeira, gerencial e de mercado. A Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM, 2002), em item especifico que faz recomendagdes sobre as
funcdes e composi¢do do Conselho de Administracdo, ¢ mais especifica em termos de
responsabilidades e competéncias. Segundo a CVM (2002), o Conselho de Administragao ¢
responsavel por orientar a conduta de executivos da companhia na busca pela maximizacao do
retorno ao investimento e afirma que este 6rgao de administragdo deve ter em sua composicao
membros de notdrio conhecimento em finangas e contabilidade dada sua responsabilidade de
acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis adequadas. Ou seja, ¢ esperado que
membros do Conselho de Administracdo tenham conhecimento da sintaxe contabil a fim de
possibilitar que estes compreendam a ldgica das escolhas contébeis relacionadas a politicas de
mensuragao, reconhecimento e evidenciagdo de informagdes contdbeis. Acredita-se, que a
CVM defenda que o entendimento dos nimeros contibeis por parte do Conselho de
Administragdo deve transcender a questdes de somente semantica contdbil, sendo este 6rgao
capaz de diligenciar sobre escolhas que conduzam a relevancia, Tempestividade,
Conservadorismo e praticas de Gerenciamento de Resultados. Em geral, apenas parte dos
usudrios externos da contabilidade financeira tem racionalidade contéabil suficiente para
compreender os procedimentos que sdo escolhidos pelas empresas e utilizados na elaboragao

dos numeros contabeis. Por isso, cabe ao Conselho de Administra¢do velar pela acuracia da
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informa¢do contabil compartilhada com os agentes econdmicos do mercado de capitais

brasileiro.

Nesse sentido, as pesquisas na area de contabilidade e financas que examinam a influéncia da
composicao, estrutura e desempenho do Conselho de Administracdo sobre multiplos aspectos
da informagdo contabil tem importancia acentuada. No entanto, informagdes contabeis que
impactam fortemente em decisdes financeiras sdo geralmente estudadas de forma
fragmentada, por vezes associadas as caracteristicas do Conselho de Administragdo, a
exemplo dos estudos sobre (1) a Relevancia da Informacdo Contabil (Holtz e Sarlo Neto,
2014); (2) o Gerenciamento de Resultados contdbeis (Geraldes Alves, 2011); (3)
Conservadorismo contabil (Ahmed e Duellman, 2007); (4) informatividade e qualidade do

lucro reportado ao mercado de capitais (Vafeas, 2000; Dimitropoulos e Asteriou, 2010).

As investigacdes que visam estender a compreensdo dos reflexos dos lagos corporativos
caracterizados por meio da formacao de Conselhos de Administracdo interconectados ndo sao
frequentes no Brasil. Os estudos de Santos e Miceli (2007) e Wesley-da-Silva (2010) sugerem
que o valor corporativo ¢ prejudicado pelo adensamento de interconexdes na formacao de
conselhos de administracao. Ribeiro e Colauto (2016) tangenciam a influéncia do Board
Interlocking sobre os numeros contabeis quando observam indicios de que a criagdo de lagos
indiretos influencia positivamente a probabilidade da organizacdo em suavizar seus
resultados. Por meio de proxies empiricas de formagdo do Board Interlocking, Rossoni (2012)
examinou a relacdo entre legitimidade organizacional e a formagdo de Conselhos de
Administragdo interconectados. Segundo o autor, ha sérias duvidas na literatura sobre os
mecanismos que operam na media¢do entre o Board Interlocking e questdes relacionadas a
desempenho e reputagdo. Diante disto, o que ainda ndo foi investigado foi a interferéncia do
Board Interlocking sobre o conteudo informativo da contabilidade. Portanto, esta pesquisa
inova ainda mais em razao das contribuigdes empiricas e tedricas que serd capaz de

proporcionar, as quais serdo relatadas a seguir relatadas.

Sob o ponto de vista teorico, o estudo representa um aprofundamento em termos de
investigacao da interferéncia de agentes que compde o Conselho de Administragdo sobre o
conteido da informagdo contédbil partilhada entre a corporagdo e usudrios externos. Esta
investigacdo auxiliard na compreensdo dos reflexos da adocdo de mecanismos de

funcionamento do Conselho de Administragdo e delimitagdo da distribuicdo de
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responsabilidade e autoridade na conducdo de decisdes de investimento e de financiamento.
Tendo em vista que caracteristicas do Board Interlocking sobre as escolhas contabeis conduz
e a praticas nao percebidas por usudrios externos da informagdo contébil, dado o fato de que
todos os contratos complexos sdo inevitavelmente incompletos devido a racionalidade
limitada (Williamson, 1993), este estudo mostra sua contribuicao a sociedade ao aprofundar a
discussdo sobre a efetividade de mecanismos de governanga — especificamente os Conselhos
de Administracdo - na redugdo da assimetria informacional e amenizagdo de conflitos de
agéncia. E, adicionalmente, uma das contribuigdes tedricas desse estudo consiste na inclusao

do Conservadorismo Contabil nas analises empiricas com vistas a expandir o escopo de

verificacdo da Qualidade da Informacdo Contabil e sua relagdo com o Board Interlocking.

Nas ultimas duas décadas, estudos internacionais revelaram a dimensdo interdisciplinar do
fendmeno board interlocking e mostraram sua capacidade de polarizagdo. Sob o ponto de
vista empirico, este estudo busca realgar o carater prejudicial do board interlocking sobre a
informatividade da contabilidade para usudrios externos. A contribui¢cdo deste estudo para a
sociedade consiste em investigar e desvendar a efetividade de atuagdo de Conselhos de
Administragdo conectados sobre a Qualidade da Informacdo Contéabil conduzida a agentes
externos a empresa, notadamente investidores de minoritarios, analistas de mercado,
investidores institucionais e reguladores. No que concerne a Regulacdo do Mercado de
Capitais realizada pela Comissao de Valores Mobilidrios, sobretudo em relagdo as regras para
composi¢cao de Conselhos de Administracdo, este estudo representa uma consistente
contribuicdo empirica ao mostrar, na forma de censo, a descri¢ao do Board Interlocking no
nivel de integrantes e companhias no Brasil. Desse modo, por meio de diferentes abordagens
descritivas e econométricas, a pesquisa contribui para a observacdo do exercicio da
competéncia do Conselho de Administragio na reducdo da assimetria informacional da
informacao divulgada a investidores, orgdos reguladores e demais usudrios do contetdo

informacional da contabilidade.

1.6 Estrutura do Tese

Além da Introducdo desenvolvida anteriormente, a presente tese apresenta 5 etapas. Apds a
Introducdo ¢ apresentada a secdo de Fundamentacdo Teorico-Empirica. Em seguida, ¢

descrito o percurso metodologico do estudo. Na sequéncia ¢ feita a descricdo do Board
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Interlocking (BI) no Brasil e logo depois se mostram as analises inferenciais e descritivas do
Portfolio Approach e BI. A tese se encerra com conclusdes do estudo, limitacdes e indicagdes

de estudos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Esta secao ¢ iniciada com a discussdo de aspectos relacionados ao funcionamento de
Conselhos de Administragdo e Diretorias segundo a Separagdo de Propriedade e Controle
(Fama e Jensen, 1983), teoria de base desse estudo. Em seguida, apresentam-se defini¢cdes
sobre a composicao e a funcdo dos Conselhos de Administra¢do. Na etapa posterior, o Board
Interlocking ¢ conceituado e sdo mostradas evidéncias do fendmeno no mercado de capitais.
Adiante, discutem-se conceitos de Qualidade da Informacdo Contdbil. No item seguinte,
fundamenta-se o Portfolio Approach como constructo de mensuracdo da qualidade da
informacdo e sdo mostradas definicdes de diregdes de andlise para o Gerenciamento de
Resultados, Tempestividade e Relevancia da Informacdo Contabil. Finalmente, sao

construidas as hipdteses da pesquisa.

2.1 Teoria de Base: Separac¢ao de Propriedade e Controle

Os mecanismos de controle voltados a diminuir problemas de agéncia se tornam essenciais
quando se leva em conta a necessidade de separagao do processo decisorio da corporagdao em
estagios especificos. Na auséncia de mecanismos de monitoramento para o processo de
decisdo, os gestores podem, por exemplo, tomar decisdes destoantes de fundamentos
contratuais e, portanto, em desacordo com o interesse de acionistas como um todo. O
controle de problemas de agéncia no processo de decisdo ¢ imprescindivel porque executivos
ndo sao os mais impactados pelos resultados de decisdes tomadas e também por ndo
assumirem ou ter que lidar com os riscos de investimento concretizados ou de financiamentos
incorridos na mesma intensidade que acionistas. Isso significa que, os gestores ao tomarem
uma decisdo, o objeto da decisdo torna o executivo responsavel por ela, mas isso nao significa
que sera integralmente responsavel por todos os efeitos gerados em decorréncia do seu ato,

tornando os mecanismos de supervisdo de gestdo uma necessidade imperiosa (Fama e Jensen,

1983).

Na separagdo da propriedade e de controle e seus potenciais reflexos, Fama e Jensen (1983)
argumentam que o processo de decisdo ¢ dividido em termos de gestdo e de controle. As
decisdes de gestdo cabem aos executivos da corporagdo, sendo estas relacionadas com o

estagio de definicdes de iniciativas (de projetos de investimento, por exemplo) e sua
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respectiva implementagcdo. Boa parte das Decisdes de Controle ¢ de competéncia dos
Conselhos de Administragao e sdo vistas como fungdes de ratificagao e de monitoramento da
gestdo. Por i1sso, o estagio de Decisdes de Controle, onde estdo as escolhas de iniciativas que
devem ser implementadas e como sera medida a performance dos executivos envolvidos em
sua implementa¢do, ganha importante relevancia. A segregacdo de fungdes em determinados
estagios, fundamenta a constituicdo do Conselho de Administragdo como um mecanismo de
monitoramento potencialmente capaz de diminuir problemas de agéncia que atravessam a

relagdo entre acionistas € executivos.

Na perspectiva firmada por Fama e Jensen (1983), revela-se o carater de eficiéncia econdmica
dos Conselhos de Administragdo, os quais sao tratados pelo ordenamento juridico de diversos
paises como um mecanismo legal de constitui¢do obrigatéria. Entretanto, a formalizagao legal
das funcdes e a composi¢ao dos Conselhos de Administragdo pode nado revelar todas as
armadilhas capazes de prejudicar a atuag@o esperada de seus membros. Denis (2001) destaca
que Conselhos de Administragdo podem ter sua composicdo manchada por problemas nao
inteiramente resolvidos por dispositivos legais. Argumenta que executivos e outros agentes
interessados no desempenho da corporagdo tendem a exercer influéncia suficiente para lotear
os Conselhos de Administragdo com membros simpatizantes de suas ideias e, portanto, criar
limitagdes para atuagao independente dos Conselheiros. Assim, intensifica ainda um segundo
problema: a perda de independéncia do Conselheiro. A perda de independéncia de atuacdo de
Conselheiros esta relacionada ao fato de Conselheiros também se comprometerem com
Conselhos ou Diretorias Executivas de outras companhias, envolvendo-se no fendomeno
Board Interlocking. A vista disso, apesar de potencialmente representarem possibilidades de
solugdo para problemas de agéncia, a composicao do Conselho de Administracdo pode trazer

prejuizos a persecucao dos seus objetivos e aos interesses de s6cios minoritarios.

Além da separagdo de competéncias entre Conselhos de Administracdo e Diretoria Executiva,
outro ponto abordado for Fama e Jensen (1983) refere-se a especializacdo do Conselho de
Administragdo como um oficio profissional de monitoramento e supervisdo. Os Conselhos de
Administragdo podem ser compostos por membros do proprio quadro da administragdo da
companhia - insiders, e por aqueles externos a organizagdo - outsiders, os quais podem ter
atuacdo em Conselhos e Diretorias de outras companhias. Neste fragmento da discussdo da
teoria, Fama e Jensen (1983) tangenciam o conceito de Board Interlocking, conferindo aos

outsiders o papel de mecanismo de controle de problemas de agéncia. Defendem que a
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separacdo efetiva entre as fungdes de gestdo e controle, presentes na alta ctipula de decisdo,
indica que conselheiros externos tém incentivos para conduzir suas atribui¢des na direcdo do
interesse do principal. Desse modo, os outsiders nao utilizariam a estrutura da corporacdo
para, junto com conselheiros insiders, expropriar acionistas. Esses incentivos sdo explicados
pelo fato de conselheiros externos precisarem manter sua reputagdo de especialistas na etapa
de Decisdes de Controle. Adicionalmente, a integridade e a reputagdo dos outsiders também
dependem da qualidade das acdes e das decisdes nas empresas em que eles sdo insiders. Com
1sso sugerem haver uma premente e permanente preocupacao dos outsiders em serem vistos
pelo mercado como especialistas em supervisdo e monitoramento de executivos. Destacam
também, a hipotese de que determinadas empresas podem recrutar Conselheiros outsiders
com expertise duvidosa, tendo o objetivo de criar barreiras para o processo de monitoramento

atento, e, portanto, facilitando a atuagdo discriciondria e oportunista de executivos.

Embora o conjunto de argumentos teoricos desenvolvidos por Fama e Jensen (1983) descreva
os incentivos que norteiam a atuagdo dos Conselheiros outsiders, os possiveis
desdobramentos da atuac¢do simultdnea de Conselheiros em mais de uma corporacdo foram
deixados de lado na discussdo teodrica. A lacuna deixada sobre esse aspecto da atuacdo de
Conselheiros foi suprida por estudos empiricos os quais constataram limites para a capacidade
de supervisao de Conselheiros outsiders envolvidos em Board Interlocking e o
enfraquecimento de poder de vigilancia em fun¢do da perda de independéncia de Conselhos
de Administracdo conectados. Ao investigarem os reflexos do fenomeno sobre o valor de
mercado de empresas, os estudos de Loderer e Peyer (2002) foram os primeiros a sugerir que
a perda de valor de mercado relacionada pela presenca de conexdes entre Conselheiros
poderia ser consequéncia da insuficiéncia de tempo de dedicagdo de seus integrantes. Adiante,
Fich e Shivdasani (2006) desenvolveram o conceito de Conselhos Sobrecarregados, onde
mais da metade dos membros do Conselho de Administragdo atuam em pelo menos 3
companhias. A efetividade do monitoramento de Conselheiros Sobrecarregados se tornou
evidente ao se observar que a relagdo entre o valor de mercado e patrimonio liquido se
mostrou 4,2% menor se comparado as empresas com Conselho de Administragdo nao
Sobrecarregado. No contexto do desempenho econdmico, também observaram resultados
piores no retorno sobre os ativos, lucratividade e giro do ativo. No caso especifico do mercado
de capitais brasileiro, Santos e Miceli (2007) também constataram o fendomeno de Conselhos

sobrecarregados e conectados. Além disso, mostraram indicios de reflexos negativos sobre o
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valor de mercado de companhias brasileiras, corroborando ao estudo de Fich e Shivdasani

(2006).

Diversos estudos internacionais evidenciam reflexos da qualidade do monitoramento de
Conselhos de Administragdo sobrecarregados e envolvidos em Board Interlocking. Jiraporn,
Davidson, DaDalt e Ning (2009) mostram que Conselheiros sobrecarregados e conectados
exibem clara tendéncia em se ausentar de reunides, as quais representam eventos em que sao
tratadas matérias criticas para a performance das corporagdes (Vafeas, 1999; Brick e
Chidambaran, 2010). Ahn, Jiraporn e Kim (2010) mostram os efeitos problematicos de
Conselhos sobrecarregados em monitorar processos de fusdo. Evidenciam que os custos das
companhias manterem Conselheiros conectados ultrapassam os beneficios. Quando
Conselhos apresentam domindncia de Conselheiros sobrecarregados e conectados, torna-se
mais provavel a deterioragdo do valor do retorno das companhias adquirentes quando da
realizacdo de fusdes. No ambiente do setor bancario, Cooper e Uzun (2012) realcam a
problematica de Conselhos sobrecarregados e conectados sobre o risco das corporagdes do
setor. Observaram diferengas relevantes entre bancos em termos de estrutura de governanga
ao compararem corporagdes com Conselhos eivados de membros sobrecarregados e
corporagdes sem esse problema, e fazem uma associagdo direta entre oS compromissos
firmados por Conselhos de Administragdo e o risco dos bancos. Fracassi e Tate (2012)
defendem que Conselheiros ndo sdo meros “carimbadores” de agdes da gestdo e devem
constranger opinides e imposi¢des advindas de iniciativas de executivos. Mostram que as
corporagdes, ao adicionarem Conselheiros conectados aos CEOs, enfraquecem a efetividade
das estruturas de governanga. Corporacdes com alta propor¢do de Conselheiros
independentes, mas que apresentam vinculos com o CEO, envolvem-se em mais processos de
aquisi¢ao de empresas do que empresas com baixa propor¢ao. Além disso, essas aquisi¢oes,
em média, destroem valor o que reforca os achados de Cooper e Uzun (2010). De modo geral,
sugerem que vinculos com os CEOs tendem a enfraquecer a capacidade de monitoramento

dos Conselhos de Administragao.

Na linha de estudos que observam a debilitagdo da independéncia de Conselheiros
conectados, Fich and White (2003) examinaram as consequéncias do fendmeno Board
Interlocking na perspectiva de remuneracdo e rotatividade de CEOs (Chief Executive
Officers). Mostraram que a remuneracdo de CEOs tende a ser mais alta e a rotatividade mais

baixa quando o quadro do qual faz parte o CEO tem um ou mais pares que sao mutuamente
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conectados ao quadro de outra empresa. Para os autores, um dos reflexos dessa regularidade ¢
o empobrecimento do poder de monitoracdo de Conselhos conectados. Larcker, Richardson,
Seary e Tuna (2005) examinaram os reflexos do Board Interlocking sobre a remuneragao de
CEOs. Defendem que Conselhos de Administragdo podem alcangar uma formagdo em que a
concentragdo de poder aglutinada nos CEOs pode criar obstdculos para a atuagdo

independente Conselheiros.

A argumentacdo de que lagos entre Conselheiros envolvidos em Board Interlocking
prejudicam as func¢des de controle desempenhadas pelos Conselhos de Administragdo possui
sustentacdo tedrica e também apresenta evidéncias empiricas nacionais e internacionais. A
logica ¢ que, embora Conselheiros tenham incentivos para resguardar sua reputacdo, a
intensidade na qual os lagos podem se formar tem grande potencial de comprometer o tempo
disponivel para a supervisdo atenta ao exercicio de suas fungdes e a independéncia necessaria
para a consecucdo das atividades dos Conselhos de Administracdo, prejudicando a efetividade
da supervisao do 6rgdo e colocando em questdo sua responsabilidade em contornar de

problemas de agéncia.

2.2 Composicao e Funcoes do Conselho de Administracao

Com base no ordenamento juridico do Brasil ¢ em recomendagdes de instituigdes e
autarquias, este item tem o propdsito de mostrar a composicao e as fungdes precipuas dos

Conselhos de Administragao.

A composi¢do dos Conselhos de Administracdo trata da quantidade e especializagdo de
membros internos e externos, da independéncia do Conselho, assim como do tempo a ser
dedicado as fungdes do Conselho. As caracteristicas sobre a composicao do Conselho estdo
dispersas, tanto no ordenamento juridico brasileiro, quanto em recomendacdes de praticas

elaboradas por institutos e autarquias.

Em relacdo a quantidade de membros do Conselho de Administragdo, a Lei 6404/76 ¢ taxativa
no nimero minimo de trés componentes, deixando a defini¢do do nimero maximo a cargo da
assembleia-geral da corporagdo. A CVM (2002) recomenda que o tamanho do Conselho varie

entre 5 ¢ 9 membros e 0o IBGC indica o minimo de 5 e maximo de 11 Conselheiros. A OCDE
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(2015) nao faz recomendacdes sobre o tamanho adequado dos Conselhos e sugere que a
definicdo sobre o nimero de Conselheiros deve ser estabelecida conforme a magnitude dos

negocios da companhia.

A Lei 6404/76 nao abrange as especializacdes requeridas aos Conselheiros para o exercicio
das fungdes do Conselho de Administragdo, no entanto, a CVM indica que o Conselho de
Administragdo deve ter pelo menos dois membros com experiéncia em Financas com
responsabilidade de acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis adotadas pela
companhia. O IBGC, por sua vez, ndo ¢ especifico em qualificar a experiéncia necessaria para
o exercicio da fun¢do de Conselheiro dando énfase a caracteristicas de postura (como por
exemplo, alinhamento aos principios da organizag¢do, motivacao e capacidade de trabalho em
equipe) e apenas tangenciado a importancia dos membros do Conselho terem nogdes de

legislacdo societaria.

Embora a Lei 6404/76 estabelega que ndao podem ser eleitos para o Conselho de
Administragdo membros envoltos em interesses conflitantes ao da corporagdo, ndo faz
mencgao sobre a independéncia dos membros do Conselho de Administragdo. A CVM nao
define o conceito de independéncia de Conselheiros, mas recomenda que estes ndo
apresentem vinculos com partes interessadas no desempenho da organizacao, o que pode ser
considerado insuficiente para definir a abrangéncia que o conceito pode tomar. J& IBGC
(2010) ¢ mais especifico sobre o tema e detalha que existem trés classes possiveis de

conselheiros com caracteristicas proprias:

i) Conselheiros Independentes: ndo tém vinculo com a organizagdo, exceto participagdo nao
relevante no capital; ndo sdo socios controladores, membro do grupo de controle ou de outro
grupo com participagdo relevante, conjuge ou parente até segundo grau destes, ou ligado a
organizagoes relacionadas ao sécio controlador; ndo estar vinculado por acordo de acionistas;
ndo ter sido empregado ou diretor da organizagdo (ou de suas subsidiarias) ha pelo menos,
trés anos; ndo ser ou ter sido, ha menos de trés anos, conselheiro de organizacao controlada;
nao estar fornecendo, comprando ou oferecendo (negociando), direta ou indiretamente,
servicos e/ou produtos a organizagao em escala relevante para o conselheiro ou a organizagao;
ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da organiza¢do; nao
receber outra remuneragdo da organizagdo, além dos honorarios de conselheiro (dividendos

oriundos de participagdo ndo relevante no capital estdo excluidos desta restri¢dao); ndo ter sido
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socio, nos ultimos trés anos, de firma de auditoria que audite ou tenha auditado a organizacao
neste mesmo periodo; ndo ser membro de entidade sem-fins lucrativos que receba recursos
financeiros significativos da organizagdo ou de suas partes relacionadas; Manter-se
independente em relagcdo ao CEO (executivo principal da companhia); ndo depender

financeiramente da remuneragao da organizagao.

ii) Conselheiros externos: conselheiros que ndo tém vinculo atual com a organizagdo, mas
nao sao independentes. Por exemplo: ex-diretores e ex-funcionarios, advogados e consultores
que prestam servigos a empresa, socios ou funcionarios do grupo controlador e seus parentes

proximos etc;

iii) Conselheiros internos: conselheiros que sdo diretores ou funcionarios da organizagao;

Em relagdo as classes de Conselheiros, ¢ possivel fazer trés observacdes. Primeira, a
independéncia esta ligada a auséncia de exposicdo do Conselheiro a vinculos ou mesmo
pressoes advindas de executivos, grupos familiares, clientes, acionistas (ou grupo de
acionistas), fornecedores ou outro (s) Conselheiro (s). Desse modo, ao exercer suas fungdes
de monitoramento ou ao proferir seu voto sobre matérias relevantes da corporagdo, o
Conselheiro ndo pode ceder ou apresentar vieses de escolhas, sob pena de comprometer sua
independéncia. Segundo, Conselheiros Externos ndo sdo Conselheiros Independentes, ainda
que profissionais que tendam a ocupar a funcao de Conselheiro Externo possam se tornar
independentes no futuro, o que também ¢ possivel para Conselheiros Internos. Terceiro, nem
a Lei, nem a autarquia reguladora do mercado de capitais ¢ nem o IBGC indicam a
composi¢ao ideal que contemple a propor¢do de Conselheiros Independentes para o exercicio
eficiente das fun¢des do Conselho. Consequentemente, essa decisdo fica a cargo de outras
instancias das corporagdes (Assembleia Geral, por exemplo), o que por sua vez nao assegura a
preservacao do atributo da independéncia. Com isso, tem-se ndo ser uma tarefa trivial

operacionalizar o conceito de Independéncia dos Conselhos de Administragao.

O Conselho de Administragao ¢ visto como um dos mecanismos internos a organizagao cuja
finalidade ¢ representar os interesses de acionistas da companhia. A autoridade dos Conselhos
de Administragdo ¢ legitimada por processo eletivo realizado por acionistas, os quais definem
os oficios que irdo balizar a atuacdo de Conselheiros. Para Denis (2001), as fung¢des precipuas

dos Conselhos de Administragao sdo de contratar, demitir, estabelecer regras de compensagao
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e remuneragdo de executivos, assim como orientd-los para consecucdo de suas fungdes na

direcao do interesse de acionistas.

A existéncia de Conselhos de Administragdo nas corporagdes estd condicionada a regulacao
das empresas no mercado de capitais, mas também guarda relacdo com necessidades ligadas a
harmonizagdo de conflitos. Hermalin e Weisbach (2001) defendem que os Conselhos de
Administragdo sdo uma solu¢do de mercado, endogenamente instituida, para diminuir
problemas de agéncia nas relacdes contratuais das corporagdes. Embora, ndo seja possivel
especificar a amplitude dos problemas de agéncia que podem ser resolvidos, os Conselhos
representam uma solu¢do de equilibrio para as relagdes entre acionistas e executivos,
aceitando-se a premissa de que esses ultimos podem ndo ser vigilantes o suficiente para
conduzir eficientemente os negoécios da companhia em convergéncia aos interesses de
acionistas majoritarios e minoritarios. A existéncia dos Conselhos de Administragdo seria,
portanto, explicada pela sua fungdo econdmica em equilibrar relagdes contratuais
potencialmente conflitantes, o que torna a exigéncia legal de sua constituigdo uma

consequéncia do papel monitorador que se espera ser exercido pelos Conselhos.

Os estudos envolvendo os Conselhos de Administracdo utilizam diversas teorias (Teoria
Institucional, Teoria Contingencial, Teoria da Dependéncia de Recursos, Teoria da Agéncia,
Teoria do Stakeholder e Teoria da Hegemonia) para sustentar a sua existéncia, muito embora
ndo exista uma teoria integrativa e especifica capaz de explicar toda dindmica de
funcionamento dos Conselhos de Administragao nas corporagdes (Hung, 1998). A auséncia de
uma teoria especifica capaz de abarcar todos os fendmenos corporativos relacionados ao
Conselho de Administragdao conduziu a criacdo e desenvolvimento de praticas de Governanga
Corporativa, o que convergiu as fungdes exercidas pelos Conselhos para uma perspectiva
pragmatica-prescritiva. Nessa dire¢do, fora criado nos anos 70 nos Estados Unidos, o Projeto
de Governanga Corporativa que representa um dos primeiros esfor¢os na diregdo de se
estabelecer um rol de atribui¢cdes aos Conselhos de Administracdo (Eisenberg, 1993). Neste
projeto se estabeleceu que o Conselho de Administracdo ndo deve exercer fungdes executivas.
Ainda que existam interferéncias do Conselho sobre atividades que se assemelhem a
intervengdes gerenciais, as fungdes de gerenciamento da companhia dependem de seus
executivos, remetendo aos Conselhos as func¢des ordindrias de supervisdo e monitoramento. O
rol de fungdes dos Conselhos de Administragdo, segundo o Projeto de Governanga

Corporativa contempla: (i) selecionar, regularmente avaliar, determinar a compensagao e
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remunera¢do de executivos e desligd-los quando necessario; (ii) supervisionar a condu¢do dos
negocios da companhia e avaliar se as atividades estdo sendo apropriadamente gerenciadas;
(111) revisar e, quando apropriado, aprovar os objetivos financeiros da corporacdo bem como
os principais planos e agdes da companhia; (iv) revisar e a aprovar mudangas relativas a
questdes de escolha de principios e praticas de auditoria e contabilidade a serem usados na
preparacdo das demonstracdes contabeis da corporacdo; (v) desenvolver outras fungdes
conforme determinacao legal ou definir atribui¢des ao Conselho de Administragdo, conforme

padrdes regimentais da corporacdo (Eisenberg, 1993).

No Brasil, a Lei 6404 de 1976 obrigou as companhias abertas a constituirem Conselhos de
Administragdo e também definiu as fungdes para o orgdo, sendo: (i) fixar a orientacdo geral
dos negodcios da companhia; (ii) eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as
atribuicdes, observado o que a respeito dispuser o estatuto; (iii) fiscalizar a gestdo dos
diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar informagdes
sobre contratos celebrados ou em via de celebragdo, e quaisquer outros atos; (iv) convocar a
assembleia-geral quando julgar conveniente; (v) manifestar-se sobre o relatério da
administracdo e as contas da diretoria; (vi) manifestar-se previamente sobre atos ou contratos,
quando o estatuto assim o exigir; (vii) deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a
emissao de agdes ou de bonus de subscri¢ao; (viii) autorizar, se o estatuto ndo dispuser em
contrario, a alienacdo de bens do ativo nao circulante, a constituicdo de Onus reais ¢ a
prestacdo de garantias a obrigacdes de terceiros; (ix) escolher e destituir os auditores

independentes.

Em 2002, semelhante ao estabelecido como atribui¢des dos Conselhos de Administragao pelo
Projeto de Principios de Governanga, a CVM também estabeleceu um conjunto de funcdes e
realgou que a adesdo as recomendacdes representa conduta superior ao previsto na Lei
6404/76 e, portanto, seu descumprimento nao ¢ passivel de puni¢do. Para a CVM (2002) sdo
atribuicdes dos Conselhos de Administragdo: (i) atuar de forma a proteger o patrimonio da
companhia, perseguir a consecu¢do de seu objeto social e orientar a diretoria a fim de
maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento; (ii) manter em sua
composi¢do membros com experiéncia em finangas e responsabilidade de acompanhar mais
detalhadamente as praticas contdbeis adotadas; (iii) avaliar anualmente o desempenho do
executivo principal; (vi) proceder deliberagdes de propostas submetidas por comités

especializados, os quais recomenda-se ter em sua composi¢do membros de Conselho de
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Administragdo; (v) certificar-se de que as transagdes entre partes relacionadas estdo
claramente refletidas nas demonstragdes financeiras e foram feitas por escrito € em condigdes
de mercado; (vi) prover meios adequados para o bom funcionamento do conselho fiscal; (vii)
proibir ou restringir a contratagdo do auditor da companhia para outros servicos que possam
dar origem a conflitos de interesse; (viii) revisar os documentos de recomendacdes de

auditores;

Ao comparar a disposi¢do do Projeto de Governanga Corporativa, a legislagao brasileira e as
recomendagdes da CVM, observa-se predominancia de fungdes de supervisdo e
monitoramento sobre as atividades de executivos. No entanto, nota-se no Projeto de
Governanga Corporativa ¢ CVM, maior énfase as responsabilidades dos Conselhos de
Administragdo sobre a geragdo e divulgacdao do contetdo informacional das demonstragdes

contabeis.

Especificamente em relagdo a influéncia dos Conselhos de Administragdo sobre as
informagdes contdbeis, deve-se ressaltar a profundidade das recomendagdes do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e da Organizagdo para a Cooperagdo ¢
Desenvolvimento Econdmico (OCDE). Para o IBGC (2010), o Conselho de Administragao
deve prestar contas aos socios, o que inclui um parecer sobre o Relatorio da Administracao e
Demonstragdes Contabeis. Nesse parecer, os Conselhos devem assegurar-se de que os
executivos da companhia sdo capazes de identificar preventivamente os riscos para os quais a
empresa esta exposta, assim como sua probabilidade de ocorréncia e exposicao financeira. De
acordo com os Principios de Governanga Corporativa da OCDE (2015), os Conselhos de
Administragdo devem supervisionar o exercicio das atividades de executivos de maneira a
assegurar a integridade dos sistemas de contabilidade e de informagdo financeira da
corporacdo. Segundo a OCDE a informagdo gerada e divulgada pelas corporacdes deve

atender ao padrao mais elevado de qualidade de divulgagao financeira.

Pode-se perceber que as fungdes de monitoramento do Conselho relacionadas a geracdo e
divulgacdo das demonstracdes contibeis estdo ligadas a supervisdo de como riscos € a
exposicao financeira em decorréncia desses riscos, podem influenciar o reconhecimento de
elementos patrimoniais e de resultado da corporacdo. Depreende-se que os Conselhos de
Administragdo devem exercer seu papel de supervisio de modo a assegurar que as

demonstragcdes contdbeis reflitam a realidade dos negocios da corporacdo. Além disso, €
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possivel notar que o monitoramento atento da qualidade informacional das demonstragdes
contdbeis ¢ uma funcdo que ndo pode ser delegada e, portanto, ndo cabendo aos executivos a
tomada de decisdes sobre esse tema, mas sim o cumprimento de orientagdes emanadas dos

Conselhos de Administragao.

Um aspecto adicional da composicdo dos Conselhos de Administragdo ndo disciplinado por
Lei ou por instrugcdes da CVM, mas com potencial de exercer influéncia sobre a qualidade do
monitoramento desempenhado pelo Conselheiro, refere-se a sua capacidade de dedicar tempo
as funcdes do Conselho. Espera-se que membros de Conselhos, independentemente se
internos, externos ou independentes, sejam diligentes no exercicio de suas fungdes e para que
isso seja alcancado € necessario dispor de tempo. Para o IBGC (2010) uma das qualificagdes
do Conselheiro ¢ dispor de tempo. Ao assumir uma posi¢ao, o Conselheiro ndo tera somente
deveres de diligéncia e lealdade, mas também o compromisso com o desempenho atento de
suas atribui¢cdes. Em matéria especifica, o IBGC (2010) relaciona a ocupacdo do tempo dos
Conselheiros a participagdo simultdnea de posigdes nos Conselhos de Administragdo de
outras companhias (Board Interlocking). Recomenda que o Conselheiro ligado a outra
corporacao deve informar aos membros do Conselho da corporagdao de origem os quais, em
conjunto, irdo definir sobre sua permanéncia no Conselho. O IBGC defende que a conexao do
Conselheiro a outros Conselhos de Administragao pode prejudicar o exercicio de suas fungdes
por indisponibilidade de tempo, denotando que o Board Interlocking ¢ um fendmeno

corporativo potencialmente prejudicial as fungdes de monitoramento do Conselheiro.

2.3 Board Interlocking como Fenomeno Corporativo e Consequéncias

Board Interlocking ¢ uma terminologia tipica utilizada para se referir a circunstancia em que
duas ou mais empresas compartilham um ou mais profissionais de alta administragcao (Allen,
1974). Para Mizruchi (1990) o Board Interlocking ocorre quando um profissional que ja ¢
ligado a uma organizagdo em funcao diretiva passa a acumular responsabilidades semelhantes
em outras companhias. Embora essas definigdes possam levar a interpretacao de que posigdes
e cargos envolvidos na formacao do Board Interlocking estejam ligados somente a Conselhos
de Administracdo, conexdes entre Diretorias Executivas também estdo incluidas no termo ¢
sustentam diversos estudos sobre o tema (Santos e Silveira, 2007; Mendes-da-Silva, 2011;

Chiu et al., 2013; Shu, Yeh, Shean-Bii Chiu e Ya-Wei Yang, 2015 e Felix, 2016).
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Na area de Finangas e Direito, ndo apenas o termo Board Interlocking ¢ utilizado para se
referir a presenca de conexoes entre estruturas administrativas de corporagdes. Termos como
Interlocking Directorates (Dooley, 1968; Pennings, 1980) e [Interlocking Directorships
(Richardson, 1987 e Fich e White, 2005) ou simplesmente Board interlocks e interlocks (Chiu
et al., 2013) sdo utilizados de forma intercambidvel ao se examinar o fendomeno de
participagdo simultinea de profissionais na cuipula de corporagdes. Também ¢ possivel
encontrar o termo em estudos dedicados a compreender formacgao de redes entre Conselheiros
e Executivos no que se denomina de Small-Worlds. Small-World ¢ uma designacao usada para
caracterizar redes cujos atores, embora proximos, apresentam graus diferentes e mensurdveis
de separagdo. Segundo Davis, Yoo e Baker (2003), esse fendmeno seria capaz de,
precipuamente, descrever niveis de conectividade entre integrantes de alta administracdo. E,
por meio da intensidade dessas conexdes, torna-se possivel fazer inferéncias sobre o
compartilhamento de conhecimento e informagdo relacionados as atividades empreendidas
pelas corporagdes que fazem a sustentagdo dessa rede. Considerando os objetivos propostos
por essa tese, o fendmeno da permanéncia compartilhada de profissionais em Conselhos de
administracdo e em Diretorias sera reportado, de agora em diante, apenas de como Board

Interlocking ou conectividade entre executivos.

Na literatura ¢ possivel observar intenso debate em torno da pratica do Board Interlocking,
sendo também possivel constatar deliberada concordancia sobre o significado e abrangéncia
do tema. No entanto, ndo ha unanimidade quando o assunto ¢ a determinagao de varidveis ou
definicdo de métodos relacionados a constatagao de lacos entre Conselhos de Administragao e
Diretorias de empresas. Em parte, essa diversidade esta relacionada aos objetivos dos estudos
em que o fendmeno ¢ analisado, teorias utilizadas para sustentar a contribui¢ao de pesquisas e

as escolhas metodoldgicas feitas por pesquisadores.

O primeiro estudo que investigou a natureza do Board Interlocking foi conduzido por Dooley
em 1969, cujo contexto a €poca, coincidia com a profusdo da pratica adotada por grandes
companhias estadunidenses de recrutar executivos que ja ocupavam cargos diretivos em
outras empresas. Ainda que desde os anos 30 ja existissem restrigdes juridicas sobre a geragao
de redes entre as cupulas de companhias, o trabalho consistiu em evidenciar a intensidade do
fendmeno e também em examinar o perfil das corporagdes envolvidas em lacos entre

Conselho de Administragdo e Diretorias. Para atender esse objetivo, Dooley (1969)
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identificou todas as posigdes de Conselhos de Administragdo e Diretoria das 250 maiores
companhias (financeiras e ndo financeiras) do pais. Por meio de distribui¢des de frequéncias,
relatou que os 4007 cargos de alta administracdo eram conduzidos por 3165 profissionais.
Dessas 3165 posicoes, 562 executivos (18% aproximadamente) conduziam duas ou mais
diretorias. A investigacdo, além de possibilitar uma avaliacdo sobre a intensidade das
conexdes, identificou que o Board Interlocking ¢ mais frequente em institui¢des financeiras
do que em empresas ndo financeiras, servindo de ponto de partida para pesquisas posteriores

examinarem os reflexos de conexdes entre executivos do setor bancario.

Também em um estudo empirico, Allen (1974) criticou pesquisas prévias em fun¢do da
prioridade em identificar frequéncias e associagdes do Board Interlocking ignorando a
compreensdo das causas fundamentais do fendémeno. Essa limitacdo pode ser explicada pela
caréncia desses estudos em estabelecer proposi¢des tedricas ao tema. A formagao de lagos
entre a alta administragdo das corporacdes pode ser parcialmente abordada a partir da Teoria
interorganizacional das elites corporativas. Lacos entre executivos ocorrem porque ha
intengdo de uma elite corporativa em diminuir fontes de incerteza sobre os negocios e
antecipar contingéncias que possam influenciar a perenidade dos negocios, sobretudo quando
do desencadeamento de ac¢des unilaterais advindas de companhias congéneres e concorrentes.
A partir dessa perspectiva, as companhias recrutam executivos, com poder de influéncia em
outras organizagdes, com o fito de diversificar suas fontes de informacdo sobre cendrios

adversos.

Allen (1974) examinou a frequéncia das conexdes de 200 empresas nao financeiras ¢ 50
instituicdes financeiras. Seu principal achado foi que, embora o numero de conexdes entre
1935 e 1970 tenha se mantido constante (10,4 conexdes), a frequéncia de conexdes em
institui¢des financeiras, que ja era a maior entre os subsetores (14,8 no ano de 1935),
manteve-se a maior em 1970, com 16,92 conexdes. Essas conexdes do setor bancario denotam

elevado poder de influéncia e decisdo do setor.

O estudo de Richardson (1987) investigou o fendmeno a partir da Teoria da Dependéncia dos
Recursos de Pfeffer (1972) e trouxe inovagdes quanto ao método de identificacdo do Board
Interlocking. O autor identificou as conexdes como sendo conexdes direcionais € ndo
direcionais. Nas primeiras, a conexdo ocorre da forma ordinaria em que um individuo de

dedicagdo em tempo integral em uma empresa (X) acumula funcdes em uma segunda
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companhia (Y) como um diretor outside. Um dos tragos caracteristicos dessa modalidade de
conexao ¢ que a expressdo de lealdade do executivo e origem do emprego estd fundamentada
na empresa X e ndo em Y. Na conexdo ndo direcional, as firmas X e Y podem estar
conectadas por um executivo cuja origem (lealdade e vinculo inicial de emprego) pertence a
uma terceira empresa (Z). E possivel ainda observar uma configuragio em que um individuo
pode estar conectado as empresas X, Y e Z sem exercer fungdes executivas e, cita como
exemplo, o caso de Advogados que frequentemente sdo contratados para exercerem suas
funcdes dentro dessa configuragdo. Os achados da pesquisa sugeriram que a lucratividade de
empresas ndo financeiras que mantém executivos conectados (por via direcional ou nao
direcional) a empresas financeiras apresentam desempenho, ¢ em média superior ao daquelas

companhias ndo financeiras sem conexdo com institui¢des financeiras.

A partir de empresas estadunidenses no ano de 1991, Fich e White (2005) estudaram a
conexdo de presidentes do Conselho de Administracio (CEOs) a outros conselhos. Para
determinar a conectividade dos CEOs, utilizaram variaveis dummy para suprir os modelos que
testariam as hipoteses levantadas. Tendo como base elementos teoricos da Teoria da Agéncia
e Separacdo da Propriedade e Controle, Fich and White (2005) utilizando modelos de
regressdao logistica examinaram se a incidéncia de conectividade seria influenciada pela
reputacao do Conselho de Administracao da empresa, remuneragdo dos CEOs, intensidade de
reunides ocorridas e nivel de concentragdo acionaria de CEOs. Constataram que uma em cada
sete empresas envolve-se em compartilhamento de seus CEOs de maneira reciproca. A
reciprocidade foi diretamente influenciada pela reputacdo dos Conselhos de Administracao e
inversamente influenciada pela intensidade de reunides dos Conselhos e pela proporcao de

propriedade de ac¢des detida pelo CEO compartilhado.

Davis e Mizruchi (1999) utilizaram survey fornecida pela agéncia de classificagdo de risco
Standard&Poors com a formagdao e identificacio das Diretorias e Conselhos de
Administragdo das 50 maiores instituicdes financeiras e 500 maiores empresas ndo financeiras
estadunidenses para também investigar a associagdo entre o Board Interlocking e a influéncia
dos bancos na formacgdo de Conselhos de Administragdo em companhias ndo financeiras.
Referenciando-se a Teoria da Hegemonia Financeira, a qual pode alicercar a posi¢do
privilegiada dos bancos estadunidenses sobre os sistemas de Governanca Corporativa de
empresas ndo financeiras, os autores observaram profunda diminui¢do da influéncia de

instituigdes financeiras sobre a formag¢dao de Conselhos de Administracdo e Diretorias de
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empresas ndo financeiras entre os anos de 1982 e 1994. A inovagdo do trabalho esteve em
abordar a conectividade entre companhias com elementos computacionais que vao além de
distribuicdes de frequéncias, utilizando o software UCINET®, idealizado por Freeman (1979)
e Bonacichi (1972).

A partir de duas hipdteses ligadas a prevaléncia do setor bancéario sobre empresas nado
financeiras, Davis e Mizruchi (1999) utilizaram 4 indicadores de centralidade para mensurar o
Board Interlocking do software UCINET®, distribuidos conforme as seguintes defini¢des: (1)
Medidas de Densidade: ¢ a propor¢ao de lagos (ou conexdes) realizados em relacdo a lagos
possiveis dentro de uma rede. Trata-se de uma medida de grau de inser¢do de determinado
executivo; (ii) Centralidade: trata-se da localizagdo do executivo na rede de lagos realizados;
(iii) Proximidade: determina o grau de aproximacdo entre os executivos na rede de lagos
realizados; (iv) Intermediacao: mede o nivel de intervengao de um executivo sobre os demais
envolvidos na rede de lagos realizados. Por intermédio dessas variaveis, observaram
profundas alteracdes na configuragdo das conexdes entre empresas financeiras e nao
financeiras evidenciando um reposicionamento das fontes de financiamentos para o mercado
de capitais antes dominadas pelo mercado bancario. Além disso, ao quantificar a configuragao
de redes, a pesquisa abriu caminho para estudos destinados ao exame do grau de
independéncia de Conselheiros conectados sobre o desempenho da firma e investigagdes

dedicadas a examinar a qualidade de supervisao e monitoramento dos Conselhos.

Ferris, Jagannathan e Pritchar (2003) argumentaram que investidores institucionais e
acionistas criticos ao exercicio das atividades de Conselheiros e Diretores executivos veem
com hesitacdo o Board Interlocking. Essa critica se sustenta na ideia de que membros
pertencentes a multiplos Conselhos de Administragdo sdo incapazes de monitorar executivos,
pois ao dedicar tempo a tantas empresas de ramos muitas vezes diferentes, enfraquecem o
oficio de supervisao dos Conselhos. Embora no campo pragmatico-descritivo ja existissem
recomendagdes de limites ao numero de participacdes simultineas nos Conselhos de
empresas, até entdo nao havia evidéncias na dire¢do de esclarecer esse desdobramento do

Board Interlocking.

Ferris et al. (2003) desenvolveram a Hipotese da Sobrecarga, que consiste em testar se
Conselheiros que servem a multiplas corporagdes, tornam-se tdo ocupados que nao

conseguem monitorar executivos ao ponto de a qualidade de supervisao prejudicar o valor de
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mercado da companhia. Os resultados principais discutem o Efeito Reputacdo e a Hipotese de
Sobrecarga. Mostram que o desempenho passado das corporagdes para as quais, determinado
Conselheiro serviu, estd relacionado ao numero de assentos subsequentes ocupados por ele, o
que fora definido como evidéncia do Efeito Reputaciao presente no mercado de trabalho que
rege a selecdo de Conselheiros. Ao examinarem as varidveis definidoras do Board
Interlocking, ndo constataram qualquer relagdo com o valor de mercado da companhia ou sua
performance econdmico-financeira, refutando a Hipotese de Sobrecarga. Diante do fato da
expressiva quantidade de métodos empregados apontarem para a dire¢do de ndo evidenciar
associagdo entre Conselhos Sobrecarregados a o valor de mercado das companbhias, tais
achados ampliaram visibilidade do tema desafiando pesquisadores. Ferris et al. (2003)
advogam a ideia de que instituigdes que defendem os interesses de investidores institucionais
e investidores minoritarios nao deveriam impor limites para o Board Interlocking. Portanto, o
Board Interlocking ndo deveria ser um fenomeno suficientemente relevante para preocupar
investidores, tampouco fazer parte da agenda de prioridades relacionadas a Governanga

Corporativa.

Ainda que os achados de Ferris et al. (2003) tenham dominado o debate sobre Conselhos
Sobrecarregados por certo periodo, também foram objeto de criticas. O problema da
Sobrecarga de Conselheiros continuou atraindo a atengdo de pesquisadores até que o estudo,
sobretudo em relagdo a aspectos metodologicos, passou a ser questionado. Uma das
manifestagdes que colocou em duvida os achados de Ferris et al. (2003) foi a reagdo anormal
e entusiasmada dos acionistas diante da nomeacdo de uma Conselheira (ocupante de 6
assentos de Conselhos de Administragdo de seis diferentes corporagdes) a uma secretaria de

Governo do recém-eleito presidente George W. Bush no final do ano de 2000.

Mediante a conducao de estudos de eventos individuais para as seis empresas, Fich e
Shivdasani (2006) argumentaram que os retornos anormais positivos produzidos pelas seis
empresas apos o anuncio de desligamento da Conselheira deram indicios de que investidores
veem com temeridade o excesso de conexodes entre Conselho de Administracdo. Ademais,
deve-se ressaltar a prudéncia dos autores em utilizar uma janela de eventos suficientemente
curta (um dia anterior e o dia do evento) para ndo permitir que o episddio de nomeagao tivesse
seus retornos anormais contaminados por outros eventos considerados relevantes. A inovagao
desse estudo foi determinar uma proxy para Conselhos Sobrecarregados em que sao

considerados sobrecarregados os Conselhos em que mais da metade dos membros ocupam 3
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ou mais assentos em outras corporacdes. Evidenciaram que modificagdes no Conselho de
Administragdo conduzem contetido informacional ao mercado acionario; os resultados
indicaram ainda, que o evento de saida de Conselheiros Externos pertencentes a Conselhos
ocupados esta associado a geragao de retornos anormais positivos das empresas em que o
cargo era ocupado. Contrariamente, quando o conselheiro passa a acumular fungdes que o
fazem entrar na condi¢cdo de Sobrecarregado, os retornos anormais das companhias de que ele
faz parte, anteriormente ao evento, experimentam retornos anormais negativos. Assim,
denota-se que Conselhos sobrecarregados estdo associados a empresas com menor qualidade
de capacidade de supervisao dos Conselhos de Administragdo; Conselhos de Administracao
sobrecarregados desempenham lucratividade e valor de mercado, em relagdo aos ativos,

abaixo daquelas sem essa caracteristica em seus Conselhos.

Na visdo de Fich e Shivdasani (2006) as evidéncias trazidas pelo estudo sdo tdo contundentes
em contradizer os achados de Ferris et at. (2003) por razao destes terem realizado escolhas
metodoldgicas e econométricas que ndo permitiram detectar a relevancia do Board
Interlocking no contexto de Conselheiros sobrecarregados, embora o espago amostral fosse
praticamente o mesmo. Diante disso, argumentam que o fendmeno Board Interlocking deve
compor o grupo de prioridades no desenvolvimento de dispositivos e proposi¢des para o

aumento da qualidade de supervisao dos Conselhos de Administragao.

Estudos similares prosseguiram a busca por evidéncias que confirmassem ou rebatessem a
Hipotese de Sobrecarga dos Conselhos de Administragdo. Respaldando-se nos achados de
Vafeas (1999) que demonstrou a relevancia das reunides dos Conselhos de Administragao
sobre o desempenho corporativo; Jiraporn, Davidson, DaDalt e Ning (2009) investigaram o
impacto do Board Interlocking sobre a capacidade de Conselheiros conectados comparecerem
as reunides. Constataram que Conselheiros envolvidos em conexdes com outros Conselhos
apresentam tendéncia de auséncia em reunides indicando que a sobrecarga de Conselheiros
leva a sua auséncia em eventos onde sdo tratadas questdes que podem impactar o desempenho
da corporacdo. Mesmo que o objetivo ndo tenha sido de examinar o reflexo das auséncias de
reunides sobre o desempenho presente e futuro das companhias, respaldam a hipotese de que
a sobrecarga de integrantes de Conselhos de Administracao ¢ uma condicao problemaética para

a persecucao de suas funcdes.
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Ahn, Jiraporn e Kim (2010) examinaram o impacto do Board Interlocking sobre a geracao de
valor ao acionista quando do anuncio, por parte dos Conselhos de Administragdo, de fusdes e
de aquisicoes. Supondo que a ocupacdo de multiplos assentos em Conselhos de
Administragdo seja prejudicial para a qualidade da supervisdo de Conselhos de
Administragdo, demonstram que empresas adquirentes com maior intensidade de
Conselheiros com atuagdo em outras corporagdes realizam maiores frequéncias de retornos
anormais negativos. Ponderaram que o impacto negativo ¢ relevante somente quando o
numero de assentos ocupados em outras companhias ultrapassa determinado ntiimero de
conselheiros, sugerindo existir um limiar a partir do qual o Board Interlocking é prejudicial ao
processo de combinacdo de negocios. Sugeriram que Conselheiros servindo as diversas
corporagdes provocam destruicdo de valor em combinagdes de negocios quando eles se
tornam sobrecarregados. Essa conclusdo mostra que a dindmica da formagao de redes entre a
alta administra¢ao pode ser delineada por uma rela¢ao nao linear; indicam existir um ponto a
partir do qual o Conselheiro torna-se demasiadamente ocupado e passa a ndo dispor de tempo
suficiente para analises mais precisas e, portanto, posicionando-se em desfavor do interesse de

acionistas ao ndo fazer escolhas das melhores iniciativas de fusdes e aquisigdes.

Na mesma linha, Cooper e Unzun (2012) abordaram a Hipotese de Sobrecarregada por meio
da verificagdo do impacto de Conselheiros sobrecarregados e envolvidos em Board
Interlocking sobre o risco dos bancos. Como descoberta evidenciaram diferencas relevantes
na estrutura de governanca dos bancos e¢ um efeito direto das proxies utilizadas para
Conselhos sobrecarregados sobre o risco dos bancos, mesmo apos o controle dos diversos
fatores com potencial impacto sobre o risco; defendem que os achados da pesquisa
amplificaram os maleficios relacionados a Hipotese de Sobrecarga e vao de encontro com a
Hipotese de Reputacdo dos Conselhos de Administragdo. Com isso, adicionaram mais
elementos para a discussdo sobre a comparagdo entre beneficios de se manter Conselhos de
Administracdo conectados e os custos da perda da capacidade de supervisdo e monitoramento

decorrentes da continuidade dessas conexdes.

Similar aos estudos de Fich e Shivdasani (2006) e Cooper e Unzun no que concerne a relagao
entre a formag¢ao de redes na alta administragdo das corporagdes e o risco, Saavedra,
Gilarranz, Rohr, Schnabel, Uzzi e Bascompte (2014) examinaram a relevancia da
configuracdo dos Conselhos de Administragao e Diretorias de empresas estadunidenses para o

mercado acionario. Verificaram em que extensdo as redes formadas entre executivos podem
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explicar a flutuagdo dos retornos das agdes das empresas envolvidas em Board interlocking. A
escolha metodoldgica para dimensionar a conexdo entre Conselheiros e executivos das
empresas utilizou medidas de Densidade, Centralidade, Proximidade e Intermediagao,
semelhante aos estudos de Davis e Mizruchi (1999). O estudo revelou que mudancas no grau
de proximidade entre duas corporacdes estdo associadas as mudangas no nivel de correlagdao
temporal entre os retornos das acdes. Os achados podem ter desdobramentos sobre a formacao
de carteiras envolvendo ativos com risco. A pesquisa apresentou indicios de que a
configuragdo da rede entre executivos pode influenciar a diversificacdo do risco e, portanto,
pode ter efeito sobre o retorno esperado. Mesmo a despeito da grande quantidade de variaveis
que podem explicar a oscilagdo de retornos, essa circunstancia potencializa a associagdo entre

o fendmeno Board Interlocking e a selecao de carteiras de ativos.

A utilizagcdo de redes entre executivos para identificar a transferéncia de informagdes no
mercado de capitais foi também abordada por Cohen, Franzini e Malloy (2008). No entanto,
diferente dos estudos de Saavedra et al. (2014), examinaram as ligagdes entre as redes
corporativas que administram fundos de investimentos e a formacdo educacional dos
membros dessa rede. Com base em métricas de conexao baseadas em frequéncias simples,
observaram que gestores de carteiras realizam maiores apostas em empresas que apresentam
conexoes de rede e, além disso, suas holdings apresentam retornos maiores que as congéneres

que ndo tem essa caracteristica de conexao.

Tendo em conta que Conselhos de Administracdo exercem autoridade sobre a defini¢dao da
estrutura de remuneragao de executivos e que Conselhos direcionam parte da remuneragao de
executivos para op¢des de acdes, Bizjak, Lemmon e Whitbt (2009) verificaram se os
Conselhos servem de canal de difusdo de backdating options. Essa pratica ¢ conhecida como a
utilizacao de informagdes internas a organizagao para manipular a data de exercicio de opgdes
cujo ativo subjacente ¢ a acdo da empresa na qual o executivo trabalha. Embora nao seja uma
pratica proibida em toda sua extensdo, abre espago para a manipulacdo das datas voltadas a
acompanhar os pregos esperados para o exercicio das opgdes por parte do executivo,
caracterizando pratica oportunista e prejudicial ao acionista. Diante do crescente numero de
iniciativas de investigacdes da SEC, analisaram se a difusdo da pratica poderia estar
relacionada a intensidade das conexdes nas quais estdo envoltos os Conselhos de
administracdo. Constaram que Conselhos de Administracio envolvidos em Board

Interlocking aumentam as chances da empresa se envolver da pratica de backdating options,
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que a frequéncia de conexdes presente na cupula das corporagdes facilita a profusdo dessa
pratica servindo como um canal de transmissdo de conhecimento sobre como pd-la em
funcionamento. Argumentam ainda que, embora controversa, a pratica nao ¢ ilegal. No
entanto, deve ter seu funcionamento disciplinado por 6rgdos de regulacdo, pois sua pratica
indiscriminada enseja compensagdes financeiras aos executivos, no minimo, questionaveis.
As evidéncias indicam mais um efeito prejudicial do Board Interlocking sobre a qualidade de

supervisao e monitoramento dos Conselhos de Administragao.

Stuart e Yim (2010) examinaram a utilizacdo do Board Interlocking como fonte de conexdes
para operagdes de private equity. Argumentaram que Conselheiros e Executivos tém
incentivos para utilizar experiéncias desenvolvidas em empresas onde atuaram e conexdes ja
estabelecidas, na facilitagdio de transmissdo de informac¢des necessarias para a
operacionalizacdo de negdcios dessa natureza. Observaram que empresas com um ou mais
profissionais que tém experiéncia em operacdes de private equity sao 42% mais propensos a
serem alvos de operagdes semelhantes. Desse modo, inferiram que experiéncias passadas de
Conselheiros ou Executivos envolvidos em Board Interlocking interferem nas operagdes
futuras de private equity. Defendem que os Conselhos de Administragdo podem ser
dominados por integrantes de elevado poder persuasivo, as quais podem influenciar ou até
mesmo intimidar outros membros a decidir sobre matérias (indicacao de CEOs; remuneragao

de executivos, fusdes e aquisi¢des, desinvestimentos) na dire¢ao que lhes ¢ mais oportuna.

No contexto de decisdes sobre fusdes e aquisigdes entre empresas que possuem conexoes
entre Conselheiros e Diretores, Cai e Sevilir (2012) também pesquisaram a influéncia desses
vinculos sobre a valoracdo dessas transacgdes. Dividiram as conexdes entre empresas em dois
estagios: No primeiro estagio, o adquirente e a empresa-alvo da combinag¢do de negocios
compartilham um executivo ou conselheiro antes do anuncio da transagdo. No segundo
estagio, um diretor ou conselheiro da empresa adquirente e um diretor ou conselheiro da
empresa-alvo servem a um terceiro Conselho de Administragdo antes do antncio da
negociagdo. Constataram que no primeiro e no segundo estdgio os retornos para as
companhias adquirentes sdo mais altos que os retornos das empresas ndo enquadradas nas
caracteristicas definidas pelos autores (dois estagios de conexdo). Também advogam que a
presenca de Conselheiros e Executivos envolvidos em Board Interlocking tem papel

fundamental na geracdo de valor quando da realizacdo de fusdes e aquisi¢des.
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Tendo em vista a existéncia de vinculos entre a empresa adquirente e da empresa-alvo, Ishii e
Xuan (2014) também estudaram a interferéncia desses vinculos entre Conselheiros e
Executivos sobre o desempenho de fusdes e aquisi¢des. Diferente do estudo de Cai e Sevilir
(2012) identificaram vinculos que antecederam a conexdo atual entre esses profissionais, tais
como formacgao profissional e empregos anteriores. A partir disso, determinaram a extensao
do vinculo entre empresas adquirentes e adquiridas. Observaram que qudo maior o vinculo
existente entre Conselheiros e Executivos, mais baixo serd o desempenho no processo de
fusdo. Observaram ainda que na presenca dos vinculos com a abordagem escolhida, os
retornos anunciados pelo adquirente sdo significativamente mais baixos. De modo geral,
sustentaram que fusdes e aquisicdes envolvendo grandes empresas, as quais apresentam
vinculos entre o adquirente e a em