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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar a influéncia da estabilidade e da
intensidade do board interlocking nas escolhas contdbeis em companhias do
setor de energia elétrica com a¢oes negociadas no Brasil, Bolsa e Balcio (B3),
no periodo 2010-2016. Para isso foi utilizada uma amostra constituida por
59 companhias, das quais 57 apresentaram as informagoes necessdrias para a
realizagao da andlise, resultando em 177 diferentes conexdes entre as empresas.
Como proxies para o board interlocking, empregaram-se a estabilidade e a
intensidade das conexées entre os profissionais dos conselhos, e para as
escolhas contdbeis buscou-se identificar a semelhanca entre as escolhas
adotadas pelas empresas. Os achados revelam considerdveis mudancas
nas estruturas das conexdes das companhias, partindo da formagio de
uma grande rede nos anos de 2010 e 2011, para a constitui¢do de cinco
grupos bem definidos em 2016. Os resultados sugerem que a estabilidade e
intensidade das conexées favorecem a disseminacio das escolhas contdbeis,
principalmente quando relacionadas a mensuracao e classificagao. Esses
achados convergem com os de Connelly e Slyke (2012) segundo os quais
a existéncia de conselheiros em comum favorece o acesso e a disseminagio
de informagdes entre empresas.
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1. INTRODUCAO

Conforme Baysinger e Butler (1985), o conselho de administragao (CA) é uma parte essencial
da estrutura de governanca corporativa, auxiliando na resolugio de problemas de agéncia inerentes
a gestdo das organiza¢des. Embora o principal papel do CA esteja alinhado com a protecio dos
interesses dos investidores, estudos recentes tém demonstrado que os membros do CA podem
influenciar a tomada de decisdo das organizagdes quando atuam simultaneamente em mais
de uma empresa. Esse fendmeno de interligagao entre conselheiros é conhecido como board
interlocking. Pleffer e Salancik (1978) afirmam que, quando a organizagio nomeia um profissional
para integrar seu conselho de administragao, espera que esse conselheiro propicie recursos para
ajudar a empresa a se desenvolver. Sugerem que a adogao do board interlocking pode proporcionar
vérios beneficios para a entidade, como: i) fornecimento de recursos especificos, ii) auxilio na
obtengao de apoio de importantes elementos externos & empresa, iii) legitimacio, e iv) criagao
de um canal de comunicagio entre as organizagoes.

Com relagio 4 criagao de um canal de comunicagao entre as organizacoes, Connelly e Van Slyke
(2012) afirmam que a existéncia de conselheiros em comum em diferentes empresas favorece
o acesso e a disseminagdo de informagdes. Estudos empiricos tém investigado essa prerrogativa
sobre as mais variadas prdticas corporativas, tais como: compensagio de diretores (Addy et al.,
2014; Balsam et al., 2017; Boivie et al., 2015; Crespi-Cladera & Pascual-Fuster, 2015; Kim et al.,
2015), operagdes de fusoes e aquisicoes (Cai & Sevilir, 2012; El-Khatib et al., 2015; Renneboog
& Zhao, 2013), investimentos em pesquisa e desenvolvimento (Han etal., 2015; Helmers et al.,
2017), reputagao corporativa (Chandler et al., 2013), gerenciamento de resultados (Chiu et al.,
2013; Ribeiro & Colauto, 2016).

Perceptivelmente, a literatura é convergente sob a perspectiva de que o acesso e a disseminagao
de préticas contdbeis podem ser facilitados pelo board interlocking. Todavia, nenhum desses estudos
se concentra nas escolhas do método contdbil. Na verdade, de uma perspectiva de informagao, a
literatura indica que os métodos contdbeis sao selecionados para revelar informacoes e previsoes
sobre os fluxos de caixa futuros da empresa (Holthausen & Leftwich, 1983; Watts & Zimmerman,
1990). Assim, os métodos contdbeis sao relevantes para os valores da empresa e impactam os
fluxos de caixa futuros (Han et al., 2017).

Holthausen (1990) sugere que se os profissionais do conselho trazem vantagem comparativa
no acesso a recursos ¢ na obtengio de informagdes para suas empresas, eles terio mais poder e
influéncia sobre a estimativa dos fluxos de caixa futuros das empresas. Portanto, a escolha dos
métodos contdbeis é uma decisao muito importante tomada pelos membros do conselho. Tais
profissionais usam as escolhas de métodos contdbeis para sinalizar sua viso sobre as perspectivas
futuras de suas empresas e melhorar a confiabilidade e relevincia da informagao contdbil (Han
etal., 2017).

Diante disso, entende-se que a presenca de conselheiros em comum em duas ou mais empresas
pode também influenciar a decisao sobre as escolhas contdbeis das organizagoes. Isso tende a
ocorrer com maior énfase quando as conexoes se apresentam estdveis e intensas. Considerando o
que foi exposto, este artigo tem como objetivo analisar a influéncia da estabilidade e da intensidade
do board interlocking sobre as escolhas contdbeis em companhias do segmento de energia elétrica
com agdes negociadas na B3, no periodo 2010-2016.

De acordo com Silveira (2004), o Brasil se caracteriza como uma economia com alta concentragio
de propriedade, assim o papel do conselho de administragao destaca-se por minimizar os custos
de agéncia entre controladores e minoritirios.
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Ademais, especificamente no segmento elétrico brasileiro, verifica-se a ocorréncia de uma
reestruturagao nos tltimos anos, devido a elevada demanda de distribui¢io e produgao de energia
elétrica, convergindo na maior participagao da iniciativa privada (Serafim, 2011). As caracteristicas
peculiares do Brasil e do segmento de energia elétrica representam um fértil solo de pesquisas
no campo das finangas.

O termo estabilidade aqui indica a capacidade de as ligagoes entre os conselhos de administracao
tornarem-se duradouras ao longo do tempo. Essa estabilidade das conexées pode favorecer o
fluxo de informagoes entre as organizagoes, auxiliando a disseminagao de praticas corporativas.
Por outro lado, a intensidade refere-se & magnitude com que as ligagoes sao realizadas. Assim,
a presenca de um membro do conselho atuando em duas organizagdes tem uma intensidade
inferior a de dois ou mais membros conectados.

Em termos de originalidade, uma importante contribuicio para os estudos financeiros ¢ a
proposta de uma nova metodologia para mensurar as conexées entre os membros do CA. A maioria
dos estudos tem adotado varidveis de redes sociais e inclusdo de dummies para representar o board
interlocking. Tais varidveis apresentam considerdveis limitagdes, como o fato de a andlise de redes
sociais corresponder a uma representagio estdtica do comportamento social das organizagoes e,
no caso da utilizacao de dummy, a atribui¢ao de valores dicotdmicos subvaloriza o impacto do
compartilhamento de mais de um membro do conselho de administracdo. A utilizagio do conceito
de estabilidade e intensidade das conex6es tem como propésito ampliar as discussdes sobre o papel
dos membros do conselho no contento organizacional e explicar como determinadas préticas,
mais especificamente as escolhas contdbeis, podem ser disseminadas entre as organizagoes.

Como um dos principais resultados encontrados, observa-se empiricamente que a estabilidade
e a intensidade das conexoes favorecem a disseminacao das escolhas contdbeis, principalmente
quando relacionadas 3 mensuragio e classificacio. Esses achados convergem com os de Connelly e
Slyke (2012) para quem a existéncia de conselheiros em comum em diferentes empresas favorece
o acesso e a disseminacio de informacoes.

Este artigo compreende, além desta introdugao, quatro outras segoes: Fundamentagao Tedrica,
Metodologia, Andlise e discussao dos resultados e Conclusio.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secao compreende os conceitos e a fundamentagio tedrica pertinentes.

2.1. ESTABILIDADE E INTENSIDADE DO B0OARD INTERLOCKING

Fich e White (2005) entendem que o board interlocking se caracteriza pela presenga de um
profissional que ocupa a posi¢ao de conselheiro em duas ou mais empresas. Mizruchi (1996)
afirma que tal fendmeno ocorre quando uma pessoa afiliada a uma organizagao participa do
conselho administrativo de outra organizagao. Portanto, o board interlocking pode ser entendido
como um fendmeno em que os membros do conselho de uma empresa participam do nucleo de
decisoes em outro conselho, estabelecendo uma ligagao entre as organizagdes.

Por um longo periodo, as redes interligadas de conselhos representaram um fenémeno
contencioso, porque se acredita que elas comprometem a eficicia da governanga corporativa.
De fato, é razodvel duvidar de que os conselheiros, que devem exercer diferentes papéis em
diferentes conselhos, possam efetivamente agir no interesse de todas as empresas que atendem
(Mizruchi, 1996). Todavia, é prudente supor, também, que ter profissionais com assento nos
conselhos de outras empresas pode facilitar o compartilhamento de informacoes, experiéncias



e outras técnicas. Isso pode ocorrer de forma mais evidente quando as conexdes apresentam
caracteristicas de estabilidade e a intensidade.

A andlise de redes sociais permite identificar detalhadamente os padrées de relacionamento entre
atores em uma determinada situagdo social (Marques, 1999). O principio basico da anilise de
redes é que a estrutura das relagdes sociais determina o contetido dessas relagoes. Os tedricos das
redes rejeitam a nogao de que as pessoas sao combinagdes de atributos, ou de que as institui¢oes
sao entidades estdticas com limites claramente definidos (Mizruchi, 20006).

O foco da andlise de redes sociais estd no estudo da estrutura dos grupos sociais, buscando
identificar as relagoes entre os atores dos grupos (Wasserman & Faust, 1994). Por muito tempo,
uma critica frequente a andlise de rede era de que seus proponentes tiveram sucesso na criagao
de descricdes matemdticas elegantes das estruturas sociais, mas no foram tdo bem-sucedidos
na demonstragio de que tais estruturas tenham, realmente, consequéncias comportamentais.
Em nenhuma drea essas criticas foram tdo enfédticas quanto na do estudo das relagdes entre
organizagdes. Embora alguns dos primeiros estudos tenham demonstrado que a centralidade nas
redes entre organizagdes estaria associada a resultados organizacionais identificdveis, inclusive a
probabilidade de sucesso politico de uma organizagio (Galaskiewicz, 1979) e suas estratégias de
investimento (Ratcliff, 1980), tais demonstragdes foram pouco numerosas até meados da década
de 1980. Desde entio, proliferaram estudos os quais sugerem que a posi¢ao de uma empresa nas
redes influencia o seu comportamento (Mizruchi, 2006).

Um dos pontos mais importantes a respeito da andlise de redes sociais ¢ seu papel como
representacao. As redes sociais de um sistema complexo como uma sociedade, geralmente
representa uma fotografia da estrutura em um dado momento, ¢ nao um filme (Recuero et al.,
2015). Portanto, é preciso compreender que dificilmente uma representacio estdtica dard conta
da complexidade social (Watts, 2003).

Criticas mais severas sdo realizadas para a utilizagio de dummies para representar o board
interlocking. H4 grande perda de informagao em atribuir valores dicotdmicos para as conexoes,
subvalorizando suas caracteristicas implicitas, por exemplo, o fato de o impacto ser diferente
conforme duas empresas apresentem compartilhamento de apenas um conselheiro, dois ou mais.
Porém, pela légica da utilizacao da dummy, o mesmo valor seria atribuido para ambos os casos.

Diante dessas criticas 4 operacionalizacdo do board interlocking, o presente estudo considera
duas varidveis para caracterizar as conexdes entre conselhos: (i) Estabilidade; e (ii) Intensidade.
O termo estabilidade deriva do latim stabilitas e significa a qualidade de estdvel, que mantém o
equilibrio (Ferreira, 1986). Com enfoque na formacio do board interlocking, estabilidade pode
ser entendida como a capacidade de as ligagoes entre os Conselhos de Administragao tornarem-
se estdveis ao longo do tempo. Por exemplo, a estabilidade entre duas empresas com ligacoes
ininterruptas durante certo periodo é maior que entre outras duas empresas que possuem ligagoes
em um ano e em outro nao. Entende-se que essa estabilidade entre as organizagoes pode favorecer
o fluxo de informagoes entre elas auxiliando a disseminacio de préticas corporativas, pressuposto
esse a ser testado neste estudo.

Odutra caracteristica relevante que as pesquisas sobre board interlocking tém deixado de lado é a
intensidade das conexées realizadas. Conceitualmente, intensidade refere-se a uma caracteristica
atribuida a algo ou alguém que se apresenta em grandes proporgoes. Normalmente, essa caracteristica
estd relacionada com o fato de algo se manifestar ou se fazer sentir com forga, vigor, de algo que
¢ intenso (Ferreira, 1986).

BBR
20

41




BBR
20

42

Sob a ética da constituicdo do board interlocking, a intensidade remete & magnitude com
que as ligagoes sao realizadas. Assim, a presen¢a de um membro do conselho atuando em duas
organizagdes tem uma intensidade inferior a de dois ou mais membros conectados.

Nota-se que as caracteristicas de estabilidade e intensidade s3o ainda inéditas em estudos sobre
as conexoes organizacionais. Isso pode representar uma contribuigao importante sobre os efeitos
do board interlocking.

2.2. ESCOLHAS CONTABEIS E PROCESSO DE CONVERGENCIA

Conceitualmente, entende-se por escolha contdbil qualquer decisio cujo objetivo seja influenciar
os resultados da Contabilidade, incluindo nio apenas as demonstra¢oes contdbeis em si, mas
também quaisquer outras informacoes e documentos derivados da Contabilidade (Fields et al.,
2001). Escolhas contdbeis abrangem decisdes dos gestores por determinado procedimento de
mensuragao, reconhecimento e divulgagio em detrimento de outro, quando hd mais de um
procedimento igualmente aceito de acordo com as melhores préticas contdbeis (Watts, 1992)

No Brasil, o processo de convergéncia as normas internacionais se iniciou com as alteracoes da
Lei n°. 6.404/76 promovidas pelas Leis n°. 11.638/07 e n°. 11.941/09. Desde a publicacio da
Lei n°. 11.638/07, o Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) tem sido o principal érgao
elaborador das normas contdbeis brasileiras emitidas em consonincia com as normas produzidas
pelo IASB (Silva et al., 2018).

A adoc¢io de um padrao contdbil passivel de oferecer uma linguagem de divulgagao que atenda
as necessidades de todas as empresas em todos os mercados ¢ uma tarefa dificil, porque o nivel
de desenvolvimento dos mercados globais ¢ diferente em questdes como protegio ao investidor
ou ao credor, regulagio e enforcement (Fields et al., 2001). Para Nobes (2006, 2013) h4 fatores
que contribuem para as diferencas na divulgacio das informagoes contébeis. Esses fatores foram
classificados como overt options (opgdes observaveis) e covert options (opgdes nao observéveis),
como mostrado na Figura 1.

Entende-se como escolhas contdbeis overt options aquelas provenientes de critérios de mensuragio,
evidenciagio, classificagio, bem como escolhas em estdgios de adogao de normas. Essas escolhas
sao identificadas facilmente nos relatérios contdbeis. As covert options, por outro lado, sio

Figura 1. Tipos de escolhas contdbeis
Fonte: adaptado de Silva e Martins (2015)



decorrentes das decisoes operacionais de gestores, assim como lacunas deixadas pelas normas
contdbeis e envolvem julgamento profissional (Silva et al., 2016).

Com a adogio das IFRS, a contabilidade iniciou um processo de transi¢io de uma contabilidade
baseada em regras para uma contabilidade baseada em principios, a fim de melhorar a representacio
da situagdo econdmico-financeira das empresas, o que fez com que aumentasse o subjetivismo
advindo do julgamento profissional (Bennett et al., 2006). Esse subjetivismo presente na aplicagio
das IFRS ¢ proporcionado pela sua flexibilidade e proporciona escolhas contébeis.

Com o advento da convergéncia as normas contdbeis internacionais, as flexibilidades das
decisdes a respeito das escolhas contdbeis passaram por mudangas, as quais compreendem
critérios de mensuragao, reconhecimento, classificagao e evidenciacio: Em relagao aos critérios
de mensuragao, destacam-se, a (i) propriedade para investimento; (ii) ajuste a valor presente dos
elementos do ativo e do passivo em curto prazo; e (iii) estoques. No tocante ao reconhecimento,
hd de se observar: (i) métodos de depreciagio dos imobilizados; (ii) métodos de amortizagao dos
intangiveis; e (iii) instrumentos financeiros. Quanto a classifica¢io, encontram-se os elementos
da Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa (DFC): (i) juros pagos; (ii) dividendos e juros sobre capital
préprio pagos; (iii) juros recebidos; e (iv) dividendos e juros sobre capital préprio recebidos. Por
fim, os critérios de evidenciacio: (i) Demonstracio dos Fluxos de Caixa; (ii) Demonstracio de
Resultado Abrangente; (iii) outros resultados abrangentes.

3. METODOLOGIA

Da perspectiva tedrica, tem-se um estudo positivista que se propoe a averiguar de forma
empirica a estabilidade e intensidade das conexées entre as companhias a partir do CA (direta)
e seu relacionamento com as decisées sobre as escolhas contdbeis (indireta).

A amostra se restringiu as empresas brasileiras do setor de energia elétrica que apresentam
ligacoes com outra companhia por meio dos profissionais do CA e que evidenciam as informagées
necessdrias para a identificagao das escolhas contdbeis no periodo de 2010 a 2016, totalizando
7 anos. Esse setor apresenta caracteristicas peculiares, como um elevado nivel de conexées, o
que pode contribuir para o entendimento das técnicas empregadas. O setor de energia elétrica
da B3 ¢ constituido por 59 companhias, das quais 57 apresentaram as informagoes necessarias
para a realizagao da andlise, resultando em 177 diferentes conexdes entre as empresas. As duas
companhias excluidas nao apresentavam informagoes para todo o periodo do estudo.

3.1. VARIAVEIS E MODELO DE ANALISE

Para obtenc¢io das varidveis referentes as escolhas contdbeis, foram realizadas duas etapas.
Na primeira foram identificadas as normas que apresentam diferentes opg¢oes para mensuragao,
reconhecimento, classificacao e evidenciagio das informacoes contdbeis. Na segunda etapa, apds
a identifica¢io das normas, foi realizado um mapeamento nos relatérios contdbeis das escolhas
contdbeis adotadas pelas empresas da amostra.

Na Tabela 1 sao apresentados os itens que compdem a métrica de semelhanca das escolhas
contdbeis. Os itens foram obtidos a partir de estudos de (Andrade et al., 2013; Han et al., 2017;
Maciel et al., 2018; Moreira et al., 2015; Pinto et al., 2015; Scherer et al., 2012; Sedki et al.,
2018; Silva & Barranco, 2015; Silva & Martins, 2018; Silvestre & Malaquias, 2015; Simeon &
John, 2018; Souza et al., 2015).

Para a métrica de semelhanca das escolhas contdbeis, cada item recebeu a valoracio dicotdmica,
0 ou 1. Posteriormente, os valores obtidos pelas empresas individualmente foram comparados
com os das outras empresas com as quais mantém liga¢io. No caso de valores iguais, foi atribuido
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Tabela 1. Métrica de Escolhas Contibeis

Itens Valores Fonte
2 Custo histérico (1)
2 ¢ PPI CPC 28
S ‘g, Valor Justo (0)
§ 5 Sim (1)
O 2 Clientes/Fornecedores - AVP — Curto Prazo CPC 12
IR Nio (0)
= =
e v PEPS (1
3 Estoques M CPC 16
~ Custo Médio (0)
@ 8 ) Linear somente (1)
9 g Depreciagio CPC 27
‘:g g Outros (0)
g 'E Linear somente (1)
o 5 Amortizagio - Intangivel (vida ttil definida) CPC 04
_§ g Outros (0)
§ & i . Resultado (1)
=) Instrumento Financeiro CPC 38, 39, 40
] PL (0)
FC Operacional (1)
Juros pagos CPC 03

FC Financiamentos (0)

. FC Operacional (1)
Dividendos e JSCP pagos CPC 03

FC Financiamentos (0)

) FC Operacional (1)
Juros recebidos CPC 03

FC Investimento (0)

. ) FC Operacional (1)
Dividendos e JSCP recebidos CPC 03

FC Investimento (0)

M¢étodo direto (1)
FCO CPC 03
Método indireto (0)

Na DMPL (1)
DRA CPC 26

Em relatério préprio (0)

Escolhas contidbeis de
Classificagao

Liquidos dos tributos (1)
Outros Resultados Abrangentes CPC 26
Antes dos tributos (0)

Escolhas contibeis
de Evidenciagao

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

valor 1 (um), e para valores divergentes, 0 (zero). Na sequéncia, os itens de cada classificagio:
mensuragio, reconhecimento, classificagao e evidenciagio foram somados e divididos pelo total
de cada classificagao. Por exemplo, para o campo de mensuragao, o madximo dos itens serd 6
(seis), nesse caso, apds o comparativo com a empresa da conexao, se o valor resultar 4 (quatro),
o valor para essa varidvel serd 4/6 ou 0,67. Os valores assim calculados podem variar entre 0 e 1
e, por isso adotou-se Regressao Logit.

Para determinar os valores das varidveis de escolhas contédbeis, a amostra foi separada em trés
parte, sendo a parte intermedidria retirada da amostra e adotando valor 1 (um) para os escores
do tercil superior, e 0 (zero) para os escores do tercil inferior.

Como varidveis independentes da pesquisa, utilizaram-se a estabilidade e a intensidade do
board interlocking. Entende-se por estabilidade a capacidade das conexées apresentarem constincia
durante os anos, ou seja, a manutengio da presenca dos membros do conselho entre as companhias.

Para identificar a estabilidade das ligagdes, primeiramente foi acessado o Formuldrio de
Referéncia de cada uma das companhias listadas na B3. Na sequéncia, foi consultado o item
12, que se refere & Assembleia e administragao no subitem 5/6 que especifica a composigao e



experiéncia profissional da administragio e do conselho fiscal. Nesse local, sao identificados os
nomes de todos os membros componentes da diretoria, CA e conselho fiscal da companhia.

Os nomes dos profissionais com seus respectivos CPFs foram tabulados com o auxilio de planilha
de Excel, procedimento realizado para cada ano do estudo. Posteriormente, foi aplicado um
filtro para identificar os profissionais que atuam simultaneamente em duas ou mais companhias,
constituindo o board interlocking.

Durante a coleta, foram identificadas as conexdes estabelecidas entre as companhias, algumas
com duragao de apenas um ano, e outras que se tornaram constantes durante todo o periodo
analisado.

Como varidveis de controle, empregou-se a classificagao de empresas em estatais e privadas, o
nivel de Governanga Corporativa e a presenca de ADRs. Para identificar a presenca de empresas
estatais, utilizou-se uma dummy, que recebeu valor 1 (um) caso a empresa seja estatal e caso
contrdrio, 0 (zero), conforme estudo de Camilo, Marcon, e Bandeira-de-Mello (2012).

A varidvel referente ao nivel de Governanga Corporativa segrega as companhias que participam
dos niveis N1 e Novo Mercado diferenciados de governanca corporativa daqueles que possuem
outra classificagao.

Por dltimo, empregou-se a presenca de ADRs como varidvel de controle. Conforme Silveira
et al. (2004), as empresas que apresentam ADRs receberam o valor de 1 (um), e foi atribuido 0
(zero) para as companhias que nio possuem.

Na Tabela 2, estao descritas as varidveis de pesquisa e suas defini¢oes operacionais.

Com base nas varidveis definidas na Tabela 2, sao apresentados os modelos para estimac¢io da
influéncia da estabilidade e intensidade da formagao do board interlocking nas escolhas contdbetis.

ECM,, = a, + B ESTAB + B,INTENS + B,ESTAB _INTENS + 3,EP + B;NGC + B, ADR +&, (1)
ECR, = @, + S,ESTAB + ,INTENS + 3, ESTAB _ INTENS + f3,EP + B;NGC + B, ADR +¢, (2)
ECC, = a, + B ESTAB + B,INTENS + ,ESTAB _INTENS + 3,EP + B,NGC + B, ADR +&, (3)
ECE, = a, + 3, ESTAB + J3,INTENS + 3,ESTAB _ INTENS + j3,EP + B,NGC + B, ADR +¢, (4)

Em que,

ECM - Escolhas contdbeis de Mensuracio

ECR - Escolhas contdbeis de Reconhecimento

ECC - Escolhas contédbeis de Classificacao

ECE - Escolhas contdbeis de Evidenciagao

ESTAB - Estabilidade das ligagoes

INTENS - Intensidade das ligagoes

ESTAB_INTENS - Estabilidade e Intensidade das ligagoes

EP - Entidades Publicas

NGC - Nivel de Governanga Corporativa

ADR - Presenca de ADRs

€ - erro residual
Para o tratamento dos dados, empregou-se a Andlise de Regressao Logit. A Regressao foi utilizada
para testar os efeitos da estabilidade e da intensidade do board interlocking na semelhancga das
escolhas contdbeis.
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Tabela 2. Resumo das varidveis da pesquisa

Constructo Nome da Varidvel Sigla Classificagao Defini¢ao Operacional Forma de Mensuragio
Escolhas Conta‘bels de ECM Dependente
Mensura¢ao
@ Escolhas Contdbeis de ECR Dependente Foi atribuido valor 1 (um) quando a média
g Reconhecimento P Valor obtido a partir da Métrica  CTrE 08 escores obtidos da Métrica de Escolhas
o de Escolhas Corr)1 chbeis Contdbeis para o ano de 2010 e 2016 foi
é Escolhas Contédbeis de ECC Dependent superior a 0,50 e valor 0 (zero), caso, a média
] Classificagao ependente apresente valor inferior a 0,50.
&
Escolha.s Col.lta’bels de ECE Dependente
Evidenciagio
Estabilidade ESTAB Independente Identifica a estabilidade das Mensurada a partir da razio entre o nimero
X P conexbes constituidas. de anos com ligacoes e o total possivel
$
S R . 1 _
E Intensidade INTENS Independente Evu%encia a intensidade Represen.tado pela média df: conexoe.s
3 das igacdes. estabelecidas durante o perfodo analisado
3
S Métrica multiplicativa de Resultante da multiplicagio entre
Q Estabilidade e Intensidade =~ ESTAB_INTENS Independente que detecta a associagio da aabilidade e int nri’ p) dg
estabilidade e intensidade. establiidade ¢ Intensidade
Empresas Publicas EP Controle ?;;etfhnl ;nzlfepii::iz resa Se for empresa publica adota: 1; se nao: 0
(%]
° , . ,
g Niveis de GOV?rnanga NGC Controle Trata-se .do nivel de governanga Se possui NCG adota: 1; se ndo: 0
S Corporativa corporativa adotada pela empresa.
Emissao de ADRs ADR Controle Identifica se a empresa Se possui ADRs adota: 1; se nao: 0

adota ADRs.

Fonte: elaborado pelos autores (2020).



4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O panorama das conexoes entre as empresas revela considerdveis mudangas nas estruturas da
rede, partindo da formacio de uma grande rede nos anos de 2010 e 2011 para a constituigao
de cinco grupos bem definidos em 2016. O setor de energia elétrica apresenta nove grupos de
empresas bem definidos. Esses grupos apresentaram estabilidade nas conexdes durante os sete anos
analisados. Entre as conexoes estdveis, notam-se as conexoes constituidas pela Cemig, Light e Teasa,
bem como a rede de energia do Nordeste formada pelas empresas Consern, Termopernanbuco,
Elektro Redes, Itapebi, Coelba, Afluente, Neoenergia e Uptick, que representam o maior volume
de companhias interligadas.

Os resultados da andlise descritiva das varidveis sao apresentados na Tabela 3.

Os achados da estatistica descritiva indicam que a intensidade média das conexoes varia em
torno de quatro membros em cada ligacio, todavia nota-se que hd um elevado desvio-padrio
na amostra, o que sugere a presen¢a de niimeros heterogéneos de ligacoes, ou seja, enquanto
hd empresas com mais de quarenta membros em comum, hd outras ligagdes com somente um
profissional.

No tocante 2 estabilidade, constata-se que a maioria das conexdes tem duragio superior a 4
anos (0,60 x 7 anos = 4,2 anos). Esse resultado indica que as conexdes entre as empresas do setor
de energia elétrica sao, em geral, estdveis e a apresentarem poucas oscilacoes, conforme observado
na Tabela 3.

Com relagio aos indices de escolhas contédbeis, verifica-se que os escores sao similares entre as
empresas que compdem as ligacoes, sendo tais semelhangas mais elevadas nas escolhas contébeis
de mensuracio (0,85) e evidenciacio (0,84).

Os resultados associados as varidveis de controle indicam que as companhias, em sua maioria,
nao possuem titulos negociados nas bolsas americanas (ADRs), visto que a média foi inferior a 0,5.
Ademais, percebe-se uma predominancia de companhias privadas nesse setor com participagio
nos niveis diferenciados de governanga corporativa.

Tabela 3. Andlise descritiva das varidveis'

Varidveis Minimo Miximo Média DP ()%
INTENS 0,14 47,29 3,98 7,27 1,83
ESTAB 0,14 1,00 0,60 0,36 0,59
INTENS_ESTAB 0,02 47,29 3,71 7,34 1,98
ECM? 0,85 1,00 0,85 0,17 0,20
ECR? 0,78 1,00 0,78 0,18 0,23
ECC? 0,79 1,00 0,79 0,15 0,19
ECE? 0,84 1,00 0,84 0,13 0,15
ADR 0,00 1,00 0,30 0,46 1,53
NGC 0,00 1,00 0,64 0,48 0,75
EP 0,00 1,00 0,35 0,48 1,37

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Notas: (1) INTENS: Intensidade das Conexées; ESTAB: Estabilidade das Conexdes; INTENS_ESTAB: Intensidade
multiplicada pela Estabilidade das Conexées; ECM: Escolhas Contabeis de Mensuracio; ECR: Escolhas Contdbeis
de Reconhecimento; ECC: Escolhas Contdbeis de Classificagio; ECE: Escolhas Contdbeis de Evidenciacio;
ADR: American Depositary Receipt; NGC: Nivel de Governanga Corporativa; e EP: Empresas Publicas. (2) Valores

dicotomizados conforme subsegao 3.1.
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Foram testadas as hip6teses da pesquisa com os resultados mostrados nas Tabelas 4, 5, 6, ¢ 7.

As escolhas contdbeis de mensuragio descrevem as escolhas a respeito de qual método a
companhia adota para avaliar determinado evento econdémico (Silva, 2016). Os resultados
indicam que as escolhas contdbeis de mensuracio sao influenciadas significativamente (p < 0,01)
pela estabilidade das conexdes entre os conselhos. Isso sugere que o nimero de profissionais
atuando simultaneamente no conselho de administraco tende a favorecer a disseminagio de
escolhas relacionadas & mensuracio de propriedade para investimento, ajuste a valor presente e
mensuracio dos estoques.

Ademais, percebe-se que as ECMs também sao influenciadas pela origem do capital préprio
das companhias. Os achados indicam que as empresas com origem de capital privado tendem a
apresentar maior similaridade entre as prdticas contibeis.

As escolhas contdbeis de reconhecimento, de que trata a Tabela 5, referem-se a0 modo pelo qual
determinado evento econdmico é reconhecido quanto ao seu impacto nas demonstragoes financeiras,
alterando valores de resultado, componentes patrimoniais e fluxos de caixa. Os resultados indicam
que a estabilidade das conexoes influencia negativamente as escolhas contébeis de reconhecimento
(Modelo#5). Isso contraria a ideia de que a dissemina¢do das prdticas contdbeis poderia ser
evidenciada a partir das conexoes estabelecidas pelos profissionais do Conselho de Administragao
das empresas, se observa que tal evidéncia nao se destaca enquanto significativa.

Tabela 4. Andlise de Regressdo Logit - Varidvel dependente: ECM
Variaveis Modelo#1 Modelo#2 Modelo#3 Modelo#4 Modelo#5 Modelo#6

Varidveis Independentes

0,3144 1,610%**
ESTAB
1,143 2,941
0,020 0,005
INTENS
0,841 0,155
0,020 0,060**
ESTAB _INTENS
0,839 2,251

Varidveis de Controle
“2,265%FF D 541HRE D 533wk

EP

-4,144 -4,494 -4,188

-0,455 -0,183 -0,304
ADR

-0,846 -0,321 -0,547

0,541 -0,425 0,315
NGC

1,314 -0,845 0,738
Média da Varidvel Dependente 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500
Erro-Padrao da Regressio 0,499 0,500 0,500 0,448 0,416 0,437

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Nota: ***,**,* indicam nivel de significAncia inferior a 1%, 5% e 10%, respectivamente. INTENS: Intensidade das
Conexdes; ESTAB: Estabilidade das Conexées; INTENS_ESTAB: Intensidade multiplicada pela Estabilidade das
Conexoes; ECM: Escolhas Contdbeis de Mensuraciao; ECR: Escolhas Contdbeis de Reconhecimento; ECC: Escolhas
Contébeis de Classificacio; ECE: Escolhas Contédbeis de Evidenciagio; ADR: American Depositary Receipt; NGC: Nivel
de Governanga Corporativa; ¢ EP: Empresas Pablicas. O Modelo#1 ¢ representado pela varidvel de Estabilidade
(ESTAB). O Modelo#2, investiga a relacio com a varidvel Intensidade (INTENS). No Modelo#3 verifica-se a
influéncia da varidvel multiplicativa Estabilidade x Intensidade (ESTAB_INTENS). O Modelo#4 emprega as
varidveis de controle Empresas Publicas (EP), Nivel de Governanca Corporativa NGC) e American Depositary Receipt
(ADR). No Modelo#5, realiza-se a andlise com as varidveis de controle e as varigveis de Estabilidade e intensidade.
Por tltimo, o Modelo#6 emprega as varidveis de controle e a varidvel multiplicativa ESTAB_INTENS.



Tabela 5. Andlise de Regressdo Logit - Varidvel dependente: ECR BBR
Varidveis Modelo#1  Modelo#2 Modelo#3 Modelo#4 Modelo#5 Modelo#6 20

Varidveis Independentes

-0,143 -1,027**
ESTAB 49
-0,534 -2,136
-0,008 0,022
INTENS
-0,392 0,730
-0,009 -0,020
ESTAB _INTENS
-0,427 -0,876

Varidveis de Controle

-0,097 -0,019 -0,039
EP

-0,233 -0,044 -0,093

0,424 0,305 0,392
ADR

0,892 0,632 0,820

0,343 0,847* 0,390
NGC

0,938 1,957 1,050
Média da Varidvel Dependente 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500
Erro Padrio da Regressao 0,501 0,501 0,501 0,494 0,486 0,494

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Nota: ***,**,* indicam nivel de significAncia inferior a 1%, 5% e 10%, respectivamente. INTENS: Intensidade das
Conexdes; ESTAB: Estabilidade das Conexées; INTENS_ESTAB: Intensidade multiplicada pela Estabilidade das
Conexdes; ECM: Escolhas Contdbeis de Mensuraciao; ECR: Escolhas Contdbeis de Reconhecimento; ECC: Escolhas
Contibeis de Classificacio; ECE: Escolhas Contdbeis de Evidenciagao; ADR: American Depositary Receipt; NGC:
Nivel de Governanga Corporativa; e EP: Empresas Publicas. O Modelo#1 ¢é representado pela varidvel de Estabilidade
(ESTAB). O Modelo#2 investiga a relacdo com a varidvel Intensidade (INTENS). No Modelo#3, verifica-se a
influéncia da varidvel multiplicativa Estabilidade x Intensidade (ESTAB_INTENS). O Modelo#4 emprega as
varidveis de controle Empresas Publicas (EP), Nivel de Governanca Corporativa (NGC) e American Depositary Receipt
(ADR). No Modelo#5, realiza-se a andlise com as varidveis de controle e as varidveis de Estabilidade e intensidade.
Por tltimo, o Modelo#6 emprega as varidveis de controle e a varidvel multiplicativa ESTAB_INTENS.

Na Tabela 6, sao apresentados os resultados referentes as escolhas contdbeis de classificagio.

As escolhas contdbeis de classificagio estao relacionadas a forma de disposi¢ao nas demonstragoes
financeiras de elementos patrimoniais, de resultado e de fluxos de caixa. Os resultados sugerem
que a estabilidade e a intensidade das conexdes favorecem a disseminagao das escolhas contibeis de
classificagao. De acordo com a teoria da dependéncia de recursos, os conselheiros interligados podem
fornecer informagoes e conhecimentos inéditos e detalhados que sio obtidos de outras empresas e
sdo relevantes e cruciais para as decisoes e estratégias de sua prépria empresa (Shropshire, 2010).

Assim, o board interlocking possui vantagens comparativas nas decisdes corporativas, incluindo
a decisao de escolha de métodos contdbeis, devido a sua capacidade de aquisi¢ao e interpretagao
de informacgées (Rao et al., 2000).

Os achados também indicam que os niveis de governanga corporativa estao negativamente
associados as escolhas contdbeis de classificacdo. Isso faz pensar que empresas nio pertencentes
aos niveis 1, 2 e Novo Mercado tendem a apresentar maior similaridade de priticas contdbeis
com as empresas com as quais estao conectadas.

Ademais, contatou-se que as empresas com titulos negociados nas bolsas americanas tendem a
apresentar maior semelhanca entre as escolhas relacionadas 4 forma de disposi¢io nas demonstragoes
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Tabela 6. Andlise de Regressio Logit - Varidvel dependente: ECC
Varidveis Modelo#1 Modelo#2 Modelo#3 Modelo#4 Modelo#5 Modelo#6

Varidveis Independentes

0,695** 1,471**
ESTAB
2,429 2,472
0,133*** 0,044
INTENS
2,725 0,760
0,152%** 0,186***
ESTAB _INTENS
2,816 3,041
Varidveis de Controle
-0,222 -0,406 -0,266
EP
-0,523 -0,904 -0,595
0,718 0,960* 0,826
ADR
1,451 1,848 1,632
-0,544 -1,377**  -0,804**
NGC
-1,441 -2.914 -2,015
Média da Varidvel Dependente 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500
Erro Padrao da Regressao 0,489 0,480 0,477 0,495 0,453 0,463

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Nota:***,**, * indicam nivel de significAncia inferior a 1%, 5% e 10%, respectivamente. INTENS: Intensidade das
Conex6es; ESTAB: Estabilidade das Conexoes; INTENS_ESTAB: Intensidade multiplicada pela Estabilidade das
Conexoes; ECM: Escolhas Contdbeis de Mensuragio; ECR: Escolhas Contdbeis de Reconhecimento; ECC: Escolhas
Contdbeis de Classificagao; ECE: Escolhas Contdbeis de Evidenciagao; ADR: American Depositary Receipt; NGC: Nivel
de Governanga Corporativa; e EP: Empresas Pablicas. O Modelo#1 é representado pela varidvel de Estabilidade
(ESTAB). O Modelo#2 investiga a relagio com a varidvel Intensidade INTENS). No Modelo#3, verifica-se a
influéncia da varidvel multiplicativa Estabilidade x Intensidade (ESTAB_INTENS). O Modelo#4 emprega as
varidveis de controle Empresas Publicas (EP), Nivel de Governanga Corporativa (NGC) e American Depositary Receipt
(ADR). No Modelo#5, realiza-se a andlise com as varidveis de controle e as varigveis de Estabilidade e intensidade.
Por dltimo, o Modelo#6 emprega as varidveis de controle e a varidvel multiplicativa ESTAB_INTENS.

financeiras de elementos patrimoniais, de resultado e de fluxos de caixa. Silveira et al. (2004)
afirmam que a submissao a estruturas regulatdrias necessarias 2 adequagao s préticas de governanga
corporativa exigidas pela Securities and Exchange Commission (SEC) para o lancamento de ADRs
pode aumentar a visibilidade da empresa. Considerando que tais empresas seguem tanto o
modelo contdbil brasileiro quanto o norte-americano, haveria incentivo para que os resultados
apresentassem maior grau de comparabilidade.

Na Tabela 7, sao apresentados os resultados referentes as escolhas contdbeis de evidenciagio.

As escolhas contdbeis de evidenciacio referem-se ao modo como as informagoes contdbeis
sao divulgadas. Os achados indicam que a estabilidade (ESTAB) e a intensidade (INTENY)
nio apresentam efeito significativo sobre a semelhanca das escolhas contdbeis de evidenciagao.
Tais resultados nio sdo suficientes para confirmar a ideia de que o volume de conexdes entre
membros do conselho e a sua durabilidade ao longo dos anos favorecem a disseminacio de
préticas contdbeis de divulgacao.

A auséncia de significincia estatistica nao permitiu inferir conclusoes associadas a origem de
recursos das companhias.



Tabela 7. Andlise de Regressio Logit - Varidvel dependente: ECE BBR
Varidveis Modelo#1 Modelo#2 Modelo#3 Modelo#4 Modelo#5 Modelo#6 20

Varidveis Independentes

0,142 0,118
ESTAB 51
0,541 0,281
0,015 0,012
INTENS
0,783 0,453
0,016 0,012
ESTAB_INTENS
0,805 0,810
Varidveis de Controle
-0,045 -0,108 -0,105
EP
-0,114 -0,265 -0,260
-0,370 -0,327 -0,325
ADR
-0,807 -0,707 -0,704
0,169 0,078 0,125
NGC
0,457 0,193 0,334
Média da Varidvel Dependente 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500
Erro Padrio da Regressao 0,501 0,500 0,501 0,505 0,507 0,506

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Nota: ***,**,* indicam nivel de significAncia inferior a 1%, 5% e 10%, respectivamente. INTENS: Intensidade das
Conexoes; ESTAB: Estabilidade das Conexées; INTENS_ESTAB: Intensidade multiplicada pela Estabilidade das
Conexoes; ECM: Escolhas Contdbeis de Mensuraciao; ECR: Escolhas Contdbeis de Reconhecimento; ECC: Escolhas
Contébeis de Classificacio; ECE: Escolhas Contdbeis de Evidenciagio; ADR: American Depositary Receipt; NGC: Nivel
de Governanga Corporativa; ¢ EP: Empresas Pablicas. O Modelo#1 ¢é representado pela varidvel de Estabilidade
(ESTAB). O Modelo#2 investiga a relacido com a varidvel Intensidade (INTENS). No Modelo#3, verifica-se a
influéncia da varidvel multiplicativa Estabilidade x Intensidade (ESTAB_INTENS). O Modelo#4 emprega as
varidveis de controle Empresas Publicas (EP), Nivel de Governanca Corporativa (NGC) e American Depositary Receipt
(ADR). No Modelo#5, realiza-se a andlise com as varidveis de controle e as varidveis de Estabilidade e intensidade.
Por tltimo, 0 Modelo#6 emprega as varidveis de controle e a varidvel multiplicativa ESTAB_INTENS.

5. CONCLUSOES

Este artigo apresentou como objetivo analisar a influéncia da estabilidade e da intensidade do
board interlocking nas escolhas contdbeis em companhias do setor de energia elétrica com ag¢oes
negociadas na B3, no periodo 2010-2016. Para isso, foi utilizada uma amostra constituida por
59 companhias, das quais 57 apresentaram as informagdes necessdrias para a realizagao da anilise,
resultando em 177 diferentes conexdes entre as empresas.

A priori, os resultados demonstram a existéncia de interessantes ligagdes que muitas vezes se
tornam “ocultas” para os investidores no emaranhado de companbhias inscritas na bolsa de valores.
Tais ligagoes podem influenciar a tomada de decisao sobre investimentos, principalmente, quando
se leva em consideragio a premissa de diversificagao.

No que se refere a intensidade das conexées entre membros do conselho de administragio,
observa-se que a maior média de profissionais ocorreu em 2013, com aproximadamente, 4,18
membros conectados em cada uma das ligacoes, seguindo pelos anos de 2010, 2015, 2011. No
ano de 2012, ocorreu a menor média de ligagoes entre as companhias, 3,69 profissionais. Os
achados indicam que a intensidades das ligacoes gira em torno de 3,98 membros atuando em
conselhos de outras companhias, porém esse valor tende a ser elevado devido ao fato de empresas
como a Cemig Distribui¢io S.A. e Cemig Geragio e Transmissdo S.A., por exemplo, possuirem
em média 47 profissionais em comum.
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Em termos gerais, nota-se que as escolhas contdbeis relacionadas 2 mensuracio, apresentaram
um considerdvel nivel de similaridade. Percebe-se que 85% das informagées desse grupo, em
média, sdo evidenciadas de forma similar nas companhias em que tais empresas estao conectadas.
Esse elevado nivel de homogeneidade também pode ser observado nas escolhas associadas a
evidenciagao das demonstragdes contdbeis. Os resultados evidenciam que os indices das escolhas
contdbeis de mensuragio, classificagao e evidenciacio se apresentaram praticamente estdveis a
partir do ano de 2012, indicando que as companhias que estabeleceram conexdes do conselho
de administragdo nao mudaram suas préticas contdbeis.

Ademais, os resultados sugerem que a estabilidade e a intensidade das conexdes favorecem
a disseminagdo das escolhas contdbeis, principalmente quando relacionadas & mensuragio e
classificagao. Esses achados convergem com os de Connelly e Slyke (2012) para quem a existéncia de
conselheiros em comum em diferentes empresas favorece o acesso e a disseminacio de informagoes.

Os resultados encontrados complementam um ntimero vasto de estudos (Addy et al., 2014;
Balsam et al., 2017; Beckman & Haunschild, 2002; Cai et al., 2014; Chandler et al., 2013;
Chiu etal., 2013; Han et al., 2015; Helmers et al., 2017; Ribeiro & Colauto 2016; Wong et al.,
2015) os quais tém confirmado empiricamente que o board interlocking pode ser considerado
um importante canal de informagdes.

Por fim, os resultados encontrados nesse estudo sao limitados pela amostra de empresas
investigadas, bem como pelas varidveis e técnicas empregadas na andlise. Para futuros estudos
sugere-se ampliar a andlise considerando outras varidveis de controle como modelos de negécios
e adogao das mesmas empresas de auditoria que podem culminar em préticas contdbeis comuns.
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