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Board interlocking

Ao examinar pesquisas realizadas em go-
vernanga corporativa, o papel do conselho
de administragdo tem recebido especial aten-
cdo. Tem-se buscado freqiientemente inves-
tigar associacbes entre a tarefa de controle
sobre 0s executivos e o valor da firma. Con-
tudo, existem outros papéis que o conselho
pode desempenhar no ambito da alta admi-
nistracdo da firma. Em se tratando do papel
do interlocking (compartilhamento de conse-
Iheiros por mais de uma empresa), a lite-
ratura apresenta argumentos que defendem
gue esse tem por principais objetivos: i) geren-
ciamento da dependéncia da organizacdo e
i) manutencdo do poder e do controle para
as elites sociais. Alguns estudos concentra-
ram-se na identificacdo das causas do interlo-
cking; alguns outros empregaram o interlocking
para entender similaridades entre as empre-
sas. Linhas de pesquisas mais concentradas na
disciplina financeira tém utilizado o interlocking
para explicar a difusdo de poison pills, com-
portamento de aquisicBes corporativas, ado-
cdo de estruturas organizacionais, remunera-
céo de executivos, formagdo de joint ventures
e uso de estratégias de imitacao.

Vérios estudos abordam os beneficios
do interlocking a partir do argumento de que
esses sao mais importantes em ambientes
de extrema incerteza, quando comparados
ao seu papel em ambientes menos incertos.
Participar da conexdo com diferentes redes
ou grupos aumenta as chances de aquisi-
cao de vantagens. Nos estudos sobre gover-
nanca corporativa, capital social é definido
como o grau com o qual os membros do
conselho tém contato com outsiders no con-
texto do ambiente institucional, em que sua
principal funcéo € ligar a organizagdo ao am-
biente externo. Organiza¢des sdo sistemas
abertos que possuem sucesso, e insucesso,
largamente condicionados a sua habilidade
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de obter recursos valiosos. A transposi¢do
de capital social, normalmente originado
das capacidades trazidas pelos membros
do conselho a organizagdo, em capital
humano e conhecimento, ndo ocorre de
forma axiomatica. Este estudo foi desenvol-
vido buscando compreender como os rela-
cionamentos intercorporativos, por meio
de conselhos de administracdo, afetam o
desempenho de empresas brasileiras de
capital aberto.

Um dos usos mais comuns da analise
de redes sociais € identificar os atores mais
proeminentes na rede (centralidade é uma
propriedade desses). Para mensurar cen-
tralidade existem duas categorias de métri-
cas: local e global. Um ator é localmente
central se apresenta um nimero maior de
conexdes com outros. Esse ator sera global-
mente central se ocupa uma posi¢éo estra-
tégica na rede de uma forma geral. As
trés métricas mais freqUentemente empre-
gadas na analise sdo: i) centralidade de grau
(degree); ii) centralidade de intermediacéo
(betweenness); e iii) centralidade de proximi-
dade (closeness), ndo utilizada neste estudo
por limitacBes estruturais. Degree expressa
0 namero de lagos adjacentes que um ator
possui com outros participantes de uma
mesma rede. O conceito de betweenness
contempla a interagdo entre atores nao-
adjacentes. Assim, betweenness considera o
controle que os atores que atuam como
intermediarios possuem sobre atores que
dependem localmente desses Gltimos.

A influéncia das redes de
relacOes corporativas no
desempenho das empresas

do Novo Mercado da Bovespa?

Idéias sobre a influéncia dos lagos
corporativos no desempenho das firmas

Para compreender a relacdo entre lagos
corporativos e desempenho das firmas, bus-
cou-se analisar as relagdes em dois niveis de
analise: i) nivel de conselheiros; e ii) nivel de
empresas; utilizaram-se algumas medidas da
estrutura de relagBes entre empresas a partir
de seus lagos entre conselhos. A densidade do
conselho de administracdo é extremamente
alta se todos os membros possuem conexdes
fechadas na rede com outros conselheiros.
Neste estudo, emprega-se a teoria do capital
social para explicar a densidade da rede dos
conselhos e suas fungbes. As principais fun-
¢cdes do capital social sdo proporcionar con-
fianca entre os membros da rede e facilitar
a cooperacdo entre eles. E isso seria tdo
intenso quanto mais forte e coesa fosse a rede.
Em uma rede, todos estdo conectados, sendo
desestimulado o vazamento de informagdes
alheias, facilitando san¢des e punigdes — as
quais, por extensdo, tornariam menos arris-
cada a confianga mutua entre os individuos
inseridos na rede.

Os altos gestores ndo sdo apenas membros
de um grupo seleto, mas a lideranca de sua uni-
dade. Assim como as equipes de altos executi-
vos, 0s conselhos usualmente possuem “peque-
nos grupos”, principalmente porque 0s conse-
lhos se reinem somente ocasionalmente. A
falta de inser¢éo do conselho em grupos maio-
res também ocasionaria a deterioracdo da habi-
lidade para cooperar e desenvolver trabalhos
em grupo. Em grupos de trabalho hetero-
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géneos (baixo nivel de coesdo) verificam-se
altos niveis de turnover, que podem ser um
obstaculo, tendo em vista que representam
uma possibilidade de reducdo da presenca de
conhecimento especifico no ambito da alta
administracdo, ainda que um nivel moderado
de turnover nos conselhos possa ser contribu-
tivo para um melhor desempenho da firma.

Redes sociais informais entre 0s mem-
bros dos conselhos de administracdo podem
resolver problemas associados com o déficit
de sentimento de equipe, coordenagdo e
cooperacdo. Lagos formados a partir das ins-
tituicdes de ensino podem facilitar a aproxi-
magcao de dirigentes, aumentando sua capa-
cidade de ligacdo em varios tipos de redes.
A similaridade na formacéo (profissdo) pode
facilitar o dialogo, ja que profissdes atuam
como mecanismo de aproximagao entre exe-
cutivos diante da afinidade cultural-cognitiva
por uma identidade compartilhada. A densi-
dade das relagdes como fonte de vantagem
competitiva se aproxima do pressuposto de
que capital social formado a partir da coesao?
pode levar ao maior desempenho. Assim,
diante do maior compartilhamento de con-
selheiros, acredita-se que empresas que este-
jam organizadas em grupos locais possuam
maior familiaridade entre si. Compartilhando
lagcos comuns, elas gastam menos tempo com
esforgos redundantes. Espera-se que empre-
sas que estejam mais bem aninhadas em seus
grupos apresentem beneficios na formagao
de capital social a partir da coesao.

Uma preocupac¢do com a coesdo dos
conselhos envolve a lacuna de diversidade
dos membros que os compdem. Alguns
estudos recentes sugerem que 0 aumento
da diversidade dos membros do conselho
aumentara o valor da firma. Um conselho
constituido de um grupo muito coeso nao
sera tdo benéfico para a firma, ja que coe-
sdo geralmente esta negativamente associada
com diversidade. Existem, contudo, conse-
gUéncias negativas de redes sociais mais den-
sas, ja que as relagdes sociais que facilitam
comunicacdo e troca econémicas entre 0s
membros de uma comunidade inevitavel-
mente estdo restritas aos outsiders.

O processo de tomada de decisGes estra-
tégicas em grandes empresas deve considerar
nao somente 0 desempenho proprio e a estru-

2Existe uma diversidade de medidas de coesdo em redes sociais.
Densidade é uma das mais tradicionais, sendo tratada corrente-
mente na literatura de capital social com o sinénimo de coeséo.
Por essa razdo, em algumas ocasides no texto, o termo coesao
também remete a densidade.

3Componentes sdo sub-redes totalmente conectadas entre si.

Tabela 1

Setores # empresas (%)
Construcao 25 (27.8%)
QOutros 21 (23.3%)

Alimentos e Bebidas
Comércio
Transporte Servigos

Financas e Seguros

n OO o ©
2
S

Energia Elétrica

tura de capital da firma, mas sim o ambiente
econdmico geral no qual a empresa esta inse-
rida. Empresas mais endividadas tendem a
receber em seus conselhos de administragdo
representantes de seus fornecedores de capi-
tal, como forma de reduzir incertezas quanto
a ocorréncia de default. O board interlocking
pode, ainda, servir de canal de transmissao de
informacOes entre as empresas, aumentando
a probabilidade de que empresas mais cen-
trais estejam mais expostas a contagios em
termos de escolhas quanto ao perfil do finan-
ciamento de suas operaces.

Metodologia

As 90 empresas listadas no Novo Mer-
cado da Bovespa em 2007 serviram de
base para este estudo (Tabela 1). Os dados
foram coletados em duas bases: Economa-
tica e CVM. Foi identificado um conjunto
de 615 conselheiros diferentes (com idade
média[mediana] = 54,18[53,98] e desvio-
padrdo = 5,9 anos).

Variaveis e Analise: Para testar as hipé-
teses (modelos de regressdo linear) foram
empregadas as variaveis: i) dependentes:

Setores # empresas (%)
Téxtil 4 (4.4%)
Agro e Pesca 3 (3.3%)
Maquinas Industriais 3 (3.3%)
Software e Dados 2 (2.2%)
Eletroeletronicos 2 (2.2%)
Quimica 2 (2.2%)
Total 90 (100%)
Rentabilidade do ativo total; Endividamento

(razdo entre divida liquida e valor contabil
do patrimdnio liquido). As variaveis inde-
pendentes estdo em dois blocos, as varia-
veis de interesse e de controle. As variaveis
de interesse: i) variaveis de centralidade:
Degree e Betweenness; ii) Densidade relativa
(aos conselhos, as escolas de formagdo e a
profissdo dos conselheiros); e iii) Coeficiente
de Agrupamento. As varidveis de controle:
Tamanho do conselho (nGmero de membros
que formam o conselho de uma firma);
Média de idade do conselho; Tamanho da firma
(valor contébil do total dos ativos); Idade da
firma. Entdo, avaliou-se a influéncia dos indi-
cadores da estrutura de relacdes e desempe-
nho financeiro.

Redes de conselheiros e de empresas

Um resultado que é contributivo para um
melhor entendimento das relagbes entre o0s
conselheiros refere-se a configuracdo de sua
rede. Foram identificados 30 componentes®
diferentes, agrupando os 615 conselheiros pes-
quisados. Destaque-se 0 componente princi-
pal, com 307 conselheiros, e o segundo maior

Tabela 2

Ordem Conselheiro Degree Nrm Degree Share
1 Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes 34 1,845 0,006
2 Mauricio Novis Botelho 34 1,845 0,006
3 Carlos Alberto Cardoso Moreira 33 1,791 0,006
4 Francisco Caprino Neto 29 1,574 0,005
5 Samir Zraick 29 1,574 0,005
6 Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos 27 1,465 0,005
7 Gilberto Sayao da Silva 26 1,411 0,004
8 Vitor Sarquis Hallack 26 1,411 0,004
9 Eduardo Borges Andrade 23 1,248 0,004
10 Ricardo Coutinho de Sena 23 1,248 0,004
11 Mailson Ferreira da Nébrega 22 1,194 0,004
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componente, com 31. O maior componente
engloba quase metade dos conselheiros (n6s),
indicando que h&d um amplo canal de co-
municacdo entre eles (lacos). Na Tabela 2,
reporta-se a relagdo dos conselheiros mais cen-
trais (Degree), conjunto liderado por Ana Dolo-
res Moura Carneiro de Novaes juntamente
com Mauricio Novis Botelho, ambos com 34
lagos com outros conselheiros. Essa conselheira
seria 0 individuo de maior nimero de coope-
racdes no contexto do Novo Mercado.

Um dos argumentos que tem encontrado
apoio em resultados empiricos é de que a
inclusdo de mulheres, e outras minorias, nos
conselhos podem fornecer capacidades adi-
cionais para a firma. Neste estudo, foram ava-
liadas, buscando explorar certa diversidade,
as relacGes entre conselheiros por outros me-
canismos, instituicdo superior de formagéo e
similaridade da area de conhecimento.

Foi observada relacdo significativa entre lagos
advindos de instituicdes de ensino superior, e de
profissdo, no estabelecimento de relagBes entre
o0s conselhos das companhias, apoiando o argu-
mento de que o capital social € determinante
para que esses executivos acessem oportuni-
dades. A ilustragdo acima apresenta a configu-
racdo estrutural dos relacionamentos entre as
empresas (provavelmente em consequéncia de
similaridades). Um componente central inclui
metade das empresas; ao redor desse encon-
tram-se todos 0s grupos, e 0 segundo maior
componente contém apenas 6 empresas. Os
demais componentes da rede de empresas apre-
sentam-se bem menores, com apenas 2 empre-
sas. Enquanto um dnico componente inclui 45
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empresas, 20 estdo isoladas, e as 25 demais
compdem mais 10 componentes. Essa informa-
¢do é relevante, pois uma empresa ndo influen-
cia a construgdo e o fluxo de conhecimento
puramente pela quantidade de lacos diretos que
mantém com outras, mas também por sua habi-
lidade para intermediar relagbes entre outras
empresas ndo-adjacentes entre si. Empresas com
alta capacidade de intermediar podem exercer
maior controle sobre o fluxo de informages,
estabelecendo uma relagéo de dependéncia em
relacdo as demais. Firmas de maior centralidade
de intermediacdo podem atuar como propulso-
res da homogeneizacdo do conjunto de empre-
sas participantes da rede.

Considerac6es finais

Segundo os resultados, as formas de capi-
tal social presentes nas relagfes entre conse-
Iheiros fomentam possibilidades, e empresas
isoladas tém maior dificuldade em adquirir
recursos. Para tornar tais resultados inteligi-
veis, vale diferenciar duas formas de capital
social que foram utilizadas neste estudo. A
primeira forma se refere ao grau de imersao,
que foi avaliada em termos de grau, densi-
dade e coesdo. Tal forma apresentou maior
poder de explicagdo em relacdo a rentabili-
dade da firma, o que indica que os lagos dire-
tos e a familiaridade com grupos particulares
levam as empresas a ter maior rentabilidade
de seus ativos. A segunda forma, que é vista
como concorrente na literatura, mas empi-
ricamente é complementar, indica a forma-
cdo de capital social em termos de abertura,
avaliada a partir da centralidade de inter-

mediacdo. Tal forma mostrou-se mais efe-
tiva quando avaliada em termos de endivida-
mento. Apesar de haver indicios na literatura
de que lagos fracos possibilitam acesso privi-
legiado a informagdo, tal mecanismo neces-
sita maior investigag&o.

Apesar do board interlocking fornecer be-
neficios a firma por meio de redes sociais,
melhorando seu desempenho, também exis-
tem argumentos no sentido oposto: o nivel
de envolvimento de alguns stakeholders pode
influenciar negativamente o processo de
tomada de decisdo corporativa. Se maior pro-
ximidade entre conselheiros pode ser fonte
de ineficiéncias, espera-se que haja atengdo
dedicada ao disclosure dos relacionamentos
entre 0os membros dos conselhos de admi-
nistracdo, visando fornecer informagdes que
subsidiem a avaliagdo dos riscos associados
a esses relacionamentos, i.e., favorecimentos
em processos de negociagdo. Além disso,
conforme o ndmero de posi¢des ocupadas
por um conselheiro aumenta, pode se tor-
nar mais dificil dedicar tempo e esforco para
entender com maior profundidade as parti-
cularidades da firma e desempenhar adequa-
damente o papel de monitor. [
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