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RESUMO

Este estudo tem como objetivo medir a adocao de préticas de governanga corporativa e
identificar sua correlacdo com a composi¢do do Bl em companhias de capital aberto com acgdes
negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2014. A hipdtese de pesquisa pressupde
que a composicdo do Board Interlocking aumenta a adocdo de praticas de governanca
corporativa. A estrutura tedrica contempla a Teoria de Dependéncia dos Recursos; Aspectos
Caracterizadores de Praticas de Governanca Corporativa; Abordagem Conceitual do Board
Interlocking. A amostra compreendeu 55 empresas brasileiras componentes do indice Bovespa.
O estudo ¢ classificado como empirico-analitico. Como variavel dependente foi utilizado a
indice de Adocao de Préticas de Governanga Corporativa subdivido em cinco dimensdes: (1)
Estrutura do Conselho; (2) Remuneracdo; (3) Auditoria; (4) Transparéncia Estratégica; (5)
Investidores. As variaveis independentes adotadas foram os indicadores de analise de rede
social, segmentados em trés grupos: Centralidade da Firma; Configuracdo de Rede; e Estrutura
do Conselho, capturada pelo Tamanho do Conselho de Administracdo e a presenca de
Conselheiros Independentes. Para a analise de dados utilizam-se Analise de Correlacdo de
Spearman. Os resultados mostram por meio do Indice de Adogéo de Praticas de Governanca
Corporativa que o nivel de divulgacdo das informacdes é mediano, possuindo nivel de adogédo
de préticas de 0,56 pontos em uma escala de 0 a 1. Este resultado estd relacionado
negativamente as redes diretas (Degree) e positivamente relacionada a presenca de Outsiders
no Conselho de Administracdo, verificando que a presenca do Board Interlocking esta
relacionado ao nivel de adocdo de praticas de governanca corporativa. As redes indiretas,
qualidade dos lagcos dos membros do conselho e o tamanho do conselho ndo apresentaram
significancia na relacdo com o nivel de adocéo de praticas de governanca corporativa. Empresas
que compartilham conselheiros com outras organizacdes de forma direta tendem a ter menos
tempo para disseminar as boas praticas de governanca. Entretanto, a presenca de membros
independentes colabora para o aumento no nivel de divulgacao de informaces relacionadas a
adoc¢do de praticas de governanga corporativa, pois os conselheiros independentes estariam
mais preocupados com a transparéncia das organizacbes, podendo assim melhorar sua
reputacdo mercadoldgica.

Palavras-chave: Board Interlocking; Indice de Adocdo de Praticas de Governanca
Corporativa; Andlise de Redes Sociais.



ABSTRACT

This study aims to measure the adoption of corporate governance practices and identify
its correlation with the Bl composition in public companies with shares traded on the BM &
FBovespa in the period 2010 to 2014. The research hypothesis assumes that the Board
Interlocking composition increase adoption of corporate governance practices. The theoretical
framework includes the Dependency Theory of Resources; Characterizing aspects of Corporate
Governance Practices; Conceptual approach the Board Interlocking. The sample consisted of
55 Brazilian companies components of the Bovespa index. The study is classified as empirical
and analytical. As the dependent variable was used to Index the Adoption of Corporate
Governance practices subdivided into five dimensions: (1) Council structure; (2)
Compensation; (3) Audit; (4) Strategic Transparency; (5) Investors. The independent variables
were adopted the analysis of indicators of social network, segmented into three groups:
Centralization of the Firm; Network configuration; and Structure of the Council captured by
the Board size and the presence of Independent Directors. For the data analysis are used
Spearman correlation analysis. The results show through Corporate Governance Practices Index
that the level of disclosure of information is average, having level of adoption of 0.56 points
practices on a scale of 0 to 1. This result is negatively related networks Direct (Degree) and
positively related to the presence of Outsiders on the board, providing that the presence of board
interlocking is relation the level of adoption of corporate governance practices. Indirect
networks, quality of board members of the ties and the board size were not significant in relation
to the level of adoption of corporate governance practices. Companies that share directors with
other organizations directly tend to have less time to spread good governance practices.
However, the presence of independent members contributes to the increase in the level of
disclosure of information related to the adoption of corporate governance practices, as the
independent directors were more concerned with the transparency of organizations and can thus
improve their marketing reputation.

Keywords: Board Interlocking; Adoption Index of Corporate Governance Practices; Social
Network Analysis.
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1 INTRODUCAO

O aumento da riqueza e o desenvolvimento econémico estimulou a separacdo da
propriedade e do controle de recursos. Em 1932, Berle e Means discutiram no trabalho The
Modern Corporation and Private Property novamente os problemas relacionados ao tema da
separacdo de controle e propriedade. Defenderam que a propriedade se tornou mais dispersa e
0 poder mais concentrado. Assim, a separacdo entre propriedade e controle pode criar situacdes
de conflito entre proprietarios e administradores, pois 0s interesses muitas vezes divergem. Isto
porque os shareholders almejam a maximizagdo do valor da empresa, enquanto o0s

administradores excercem livre arbitrio em detrimento do interesse dos proprietarios.

A pulverizacdo do capital levou os investidores a se tornaram incapazes de controlar
seus recursos e foram obrigados a contratar gestores para administrar as organizagdes. Os
mecanismos de governancga corporativa, incluindo a estrutura de capital, tém sido pesquisados
com o intuitu de buscar meios para controlar os diferentes interesses. Nesse contexto,
convergiu-se para a criacdo dos Conselhos de Administracdo com o objetivo de monitorar os
conflitos entre agente e o principal (FAMA; JENSEN, 1983).

O Conselho de Administracdo é o principal veiculo para lidar com os problemas de
interdependéncia, considerando a forte influéncia do ambiente externo relacionado ao nivel de
incerteza e instabilidade. March e Simon (1958) foram os percursores nos estudos do ambiente
no qual a organizacdo estd inserida, aspecto observado pela Teoria de Dependéncia de
Recursos. Eles chegaram a concepc¢do de que os individuos sdo racionais € 0 comportamento
pode ser previsto e controlado. Consequentemente, 0 comportamento humano passou a ser
objeto de pesquisas nas inter-relacdes existentes nas diversas dimensfes dos ambientes
corporativos. Esta teoria propde que o Conselho de Administracdo € um mecanismo de gestdo
de recursos externos (PFEFFER; SALANCIK, 1978), agindo como redutor de incertezas
(PFEFFER, 1972) e proporcionando a diminui¢do do custo de transacdo (WILLIAMSON,
1985).

A Teoria da Dependéncia de Recursos (PFEFFER, 1972, PFERFFER; SALANCIK,
1978) conjectura que os individuos que compdem o Conselho de Administragdo sdo os meios
de ligacdo entre as organizagdes e os stakeholders. Quando os membros do Conselho de
Administragdo pertencem a mais de uma empresa simultaneamente, este fenémeno é

denominado de Board Interlocking (Bl). As ligacdes entre os membros do Conselho de
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Administracdo tém potencial para proporcionar importantes recursos para a empresa. Mas
também, podem criar canais para disseminacdo de préaticas corporativas, incluindo o disclosure

de informac6es financeiras.

Board Interlocking refere-se as conexdes entre um membro do conselho com duas ou
mais empresas, criando grandes redes sociais corporativas (FICH; WHITE, 2003). As redes
podem ser constituidas por meio do simple Board Interlocking quando um membro do conselho
da empresa “A” atua na empresa “B” e nenhum membro da empresa “B” ocupa o cargo de
conselheiro na empresa “A”. Quando a participagdo é reciproca denomina-se reciprocal Board
Interlocking. H& diversos argumentos para a existéncia desde fenémeno, tais como o
mecanismo para melhorar as relacBes contratuais reduzindo as incertezas implicitas
(SCHOORMAN; BAZERMAN; ATKIN, 1981) e a concorréncia ho mercado, competindo por
diretores mais bem preparados (MIZRUCHI, 1996; FICH; WHITE, 2003). Quanto aos efeitos
das redes sociais corportativas, Mol (2001) agumenta que as ligacGes entre os membros do
conselho podem trazer beneficios, resultando em vantagens competitivas, como facilitar o
acesso aos recursos, clientes e credores, difusdo de inovacdes e métodos eficazes, influenciando
positivamente o ambiente no qual estas empresas estdo inseridas. Em contrapartida, estas
ligacGes também podem produzir efeitos negativos no valor de mercado da empresa, pois a
participacdo simultdnea dos diretores em diversas redes sobrecarrega esses profissionais
causando diminuicdo no desempenho corporativo (FICH; SHIVDASANI, 2006; SANTOS;
SILVEIRA, 2007). Desse modo, o Bl é um fenbBmeno importante no contexto organizacional
(FONTES FILHO; LEAL, 2012). A logica é que as empresas estdo mais propensas a empregar
praticas organizacionais recorrentes quando compartilham conselheiros entre empresas
(RIBEIRO, 2013). Por isso, evidenciaram que o Bl € um meio para a difusdo de informacdes,
incluindo o disclosure (CAl et al., 2014).

O disclosure de préaticas de governanca corporativa se enquadra como uma politica
contabil de divulgacdo voluntaria. Esta pratica de evidenciacdo consiste em uma escolha
realizada por parte dos gestores em publicar determinada informacdo no mercado, indo além
das obrigagdes legais. A divulgacdo voluntaria pode ser considerada como um comportamento
estratégico das empresas (GIBBINS; RICHARDSON; WATERHOUSE, 1990). Segundo
Healy e Palepu (2001) a evidenciacdo voluntaria por parte das empresas proporciona elevagéo
da liquidez das agdes, diminuigdo do custo de capital e aumento da cobertura por parte dos
analistas de mercado. Dantas et al. (2005) acrescenta que um maior nivel de disclosure beneficia

0s usuarios com as informacdes que eles necessitam para a tomada de decisdes e gera condi¢es
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para o desenvolvimento e estabilidade no mercado de capitais, e também reflete na valoracdo
da entidade, aumentando a confianca dos credores, investidores e demais agentes em relagéo a

organizacao.

O Cadigo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2011) recomenda
maior nivel de transparéncia e frequéncia na divulgacdo de informacgfes relacionadas a
composi¢do e independéncia do conselho. O IBGC (2011) propfe a aprovacdo do nimero
méaximo de conselhos e comités em assembleia geral, considerando sua atividade principal.
Defende que o cargo de conselheiro vai além da presenca em reunides e do compromisso de
leitura prévia da documentagdo. Os conselheiros assumem responsabilidades de preservar o
valor da empresa ao longo do tempo, garantir transparéncia da informacdo aos stakeholders,
assegura adocao de préaticas de governanca corporativa. Entretanto, a experiéncia adquirida por
meio do Bl pode favorecer a mudanca de politicas de adoc¢do, reduzindo as incertezas do
resultado, (CAI et al.). A ldgica é o gestor avaliar como as op¢des de evidenciagdo de
informacdes financeira podem impactar na riqueza da empresa e consequentemente decidir
quais informacdes reportar estrategicamente (WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Algumas pesquisas ja comprovaram que o Bl desempenha um papel importante em
facilitar um nivel maior de evidenciacdo das informacOes contébeis e propagar as préaticas de
governanga corporativa (BIZJAK; LEMMON; WHITBY, 2009; CHIU; TEOH; TIAN, 2013).
Porém, nem todas as organizacGes tendem a adotar as mesmas praticas organizacionais sob a
estrutura de rede (DAVIS; GREVE, 1997).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Considerando o que foi exposto no item anterior, apresenta-se a questao que orienta esta
pesquisa: Qual a relagdo entre a composi¢do do Bl e a adogéo préaticas de governanca

corporativa em companhias de capital aberto com ag¢des negociadas na BM&FBovespa?
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OBJETIVOS

Objetivo geral

Em consonédncia com a questdo de pesquisa, objetivo geral deste estudo consiste em

medir a adocgdo de praticas de governancga corporativa para identificar sua correlagdo com a

composicdo do Bl em companhias de capital aberto com a¢des negociadas na BM&FBovespa
no periodo de 2010 a 2014.

1.2.2

b)

d)

1.3

sociol

Objetivos especificos

Elaborar um indice para medir a adocdo de praticas de governanga corporativa em

companhias brasileiras de capital aberto;

Verificar possiveis correlacdes entre o indice para medir a adogdo de praticas de
governanca corporativa e as variaveis caracterizadoras da amostra (Setor, q de Tobin,

Alavancagem e Tamanho);

Mapear elementos constitutivos (Centralidade de Grau, Centralidade de Intermediacao,
Structural Holes, Tamanho do Conselho e Outsiders) que caracterizam o Bl utilizando

as redes sociais corporativas; e

Identificar relacdes entre o indice de Adocdo de Préaticas de Governanca Corporativa
(IAPGC) e os elementos constitutivos do Bl (Centralidade de Grau, Centralidade de
Intermediacéo, Structural Holes, Tamanho do Conselho e Outsiders) em companhias
brasileiras de capital aberto no periodo de 2010-2014.

JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A formacdo de redes sociais corporativas tem sido objeto de estudos na &rea de
ogia (ALLEN, 1974, MIZRUCHI, 1996; BURRIS, 2005), mas os trabalhos mais

importantes s&o em administracdo (SCHOORMAN; BAZERMAN; ATKIN, 1981; ZAJAC,

1988;

HAUNSCHILD; BECKMAN, 1998; CONELLY; SLYKE, 2012) e finangas
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(ORNSTEIN, 1982; DAVIS, 1991; SANTOS; SILVEIRA, 2007; POMBO; GUTIERREZ,
2011). Na area de finangas, os principais estudos estdo relacionados a presenca do Bl e o
desempenho da empresa. Entrentato, ndo foram encontrados estudos relacionando Bl com

praticas de adocdo de informacdes sobre governanca corporativa.

A literatura sugere que as empresas que estabelecem redes sociais agregam valor ao seu
capital cognitivo, decorrente da experiéncia pessoal dos membros em outros conselhos
(SANTOS; SILVEIRA, 2007). Haunschild e Beckman (1998) afirmam que as conexdes entre
conselheiros permitem a disseminacdo de inovacGes organizacionais por meio destas redes de
contatos corporativos. As ligacdes estabelecidas entre os membros do conselho podem ter efeito
positivo na gestdo da organizacédo, disseminando as boas praticas de governanca corporativa.
Em contrapartida, podem afetar negativamente o desempenho da organizagédo, ao considerar a
falta de tempo dos conselheiros quando atuam em mais de conselho (TEIXEIRA, 2010; CAl et
al., 2014).

Santos e Silveira (2007) verificaram que mais de 68% das empresas brasileiras
constituiram redes sociais corporativas em 2005. O estudo realizado por Mendes-da-Silva
(2012) confirmou este resultado e destacou o crescimento destas ligac6es corporativas entre as
companhias brasileiras de aproximadamente 340% no periodo de 1997 a 2007. Ribeiro (2013)
verificou a influéncia do Bl sobre as préaticas de suavizacdo de resultados relatando que a
formacdo das redes esta relacionada a quatro fatores: 1) formacdo de grupo econémico; 2)
controle governamental; 3) formacao de fundos de pensédo; e, 4) presenca de profissionais com
reconhecida experiéncia no mercado. Concluiu que a presenca do Bl influéncia na qualidade
da adocdo das informacdes contébeis, porém restrito a suavizacdo de resultados. Este estudo
abrangera praticas de governanca corporativa relacionadas a Estrutura do Conselho,
Remuneracdo, Auditoria, Transparéncia Estratégica e assuntos relacionados a Investidores e

sua relacdo com as redes sociais.

As préticas de governanca corporativa tém despertado o interesse de pesquisadores em
estudar os seus atributos, entre os quais Michaely e Shaw (1995), Yemarck (1996), Brickley,
Coles e Jarrell (1997), Morck e Nakamura (1999), Hermalin e Weisbach (2003), Kent,
Routledge e Stewart (2010). Ha estudos que verificam as caracteristicas que conduzem para
uma maior qualidade de governanca corporativa, entre McConnell e Servaes, (1990); Khanchel
(2007); Silveira, Perobelli e Barros (2008); Le&o (2010), e outros que procuram categorizar as
organizagOes sobre a qualidade da governanca corporativa (KHANCHEL, 2007; BEKIRIS;
DOUKAKIS, 2011). Bekiris e Doukakis (2011) consideraram 55 aspectos para avaliar a



16

Governanca Corporativa em uma amostra de 427 empresas listadas nas Bolsas de Valores de
Atenas, Mildo e na Bolsa de Valores de Madri, no ano de 2008 com objetivo de analisar a
relacdo entre governanca corporativa e gerenciamento de resultados. Os resultados do estudo
de Bekiris e Doukakis (2011) evidenciaram que existe uma relacdo inversa entre a governanca
corporativa e o gerenciamento de resultados, indicando que as empresas com maiores niveis de

governanga corporativa Sa0 menos propensas a gerenciar seus resultados.

Esta pesquisa difere da apresentada por Bekiris e Doukakis (2011) nos seguintes
aspectos: a) utiliza-se de um recorte temporal (2010 a 2014) que ainda nédo foi explorado na
literatura brasileira sobre o tema; b) revisam-se as métricas de adogao de préaticas de governanca
corporativa desenvolvidas pelos autores, adaptando-as a realidade do Brasil; ¢) relaciona-se o
IAPGC a formacdo de redes sociais corporativas. Entretanto, os trabalhos precedentes
objetivaram prioritariamente observar os atributos e a qualidade da governanca corporativa em
aspectos globais e considerando o contexto de empresas americanas e européias. Além, dos
trabalhos sobre indice de governanca corporativa desenvolvidos no Brasil, ativeram-se a

considerar os niveis de adocdo de governanca corporativa.

Este trabalho inova ao propor um indice para capturar as praticas de adocdo de
governanga corporativa contemplando 24 aspectos especificos sobre a interferéncia da
composicdo das redes socais corporativas nestas praticas. Espera-se que este estudo sobre a
estrutura de composicao das redes socais corporativas ajude a explicar se as redes corporativas
interferem nas estratégias de selecdo de politicas de adocdo de préaticas governanca
corporativas. Conhecer as praticas de governanca é importante porque estas interferem na
reputacdo financeira e de mercado das empresas, quando as empresas sdo expostas a avaliacdo
de risco pelos analistas de mercado, investidores sofisticados e investidosres ingénuos.
BM&FBovespa, CVM, Analistas de Mercado, Orgdos Reguladores, além dos investidores
interessados nas informacdes divulgadas por empresas nacionais poderdo analisar o impacto
dessas informacdes sobre os resultados econémico-financeiros gerados em beneficio deste
estudo. Acredita-se que pesquisas sobre a relacdo existente entre o Bl e praticas de Governanca
Corporativa mostrem o potencial das ligacGes entre empresas na mimetizagdo de préaticas de

governanca e na captacdo de recursos financeiros externos.

Em termos tedricos, este estudo contribui para a ampliacdo da literatura financeira,
integrando o conhecimento financeiro, contabil e sociologico, para investigar se as formagoes
de BI tém relacdo com a adocdo de praticas de governanca corporativa. Assim, a pesquisa

ajudara a compreender aspectos relacionados as praticas de Governanca Corporativa e sua
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relagdo com a Teoria de Dependéncia de Recursos, demonstrando o impacto do Bl sobre as
estratégias corporativas e as praticas de governanca corporativa de empresas brasileira.

As organizacOes tendem a reproduzir praticas de governanga corporativa quando estas
constituem redes entre os atores. Assim, a transparéncia decorrente do Bl pode influenciar

positivamente na valoracdo da empresa, atrair novos investidores e motivar os usuarios internos.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

A pesquisa verifica a relacdo entre a composicédo de Bl nas organizac6es e a adogdo de
praticas de governanca corporativa por meio da proposic¢ao de um indice para medir o nivel de
adocdo. A andlise das ligacdes entre as organizacdes ficou restrita ao simple Board Interlocking,

devido a inoperabilidade e pouca frequéncia do reciprocal Board Interlocking.

Este estudo se restringe as empresas de capital aberto listadas no indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Ibovespa) com acbes negociadas no periodo de 2010 a 2014 e que
disponibilizaram informac6es suficientes para a execucdo do estudo. As a¢des que compdem o
Ibovespa representam o maior nimero de negécios e volume financeiro verificado no mercado
a vista. Para compor o IAPGC serdo analisadas as informac6es constante do Formulario de

Referéncia, Relatério da Administracdo e Estatuto Social.

1.5 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

A pesquisa esta dividida em cinco capitulos. O primeiro capitulo abrange o problema
de pesquisa, 0 objetivo geral e 0s objetivos especificos, a hipotese de pesquisa, a justificativa,
a delimitacdo do estudo e a organizacdo da pesquisa. No segundo capitulo, apresenta-se a
fundamentacdo tedrica e empirica que dard suporte ao estudo. Inicia-se com a Teoria de
Dependéncia de Recursos seguida pelos aspectos conceituais de governanga corporativa e a

abordagem conceitual do BI.

No terceiro capitulo serdo definidos os procedimentos metodoldgicos da pesquisa
quanto a construcdo da métrica de adogdo de praticas de governanca corporativa, explicando

detalhadamente as varidveis deste estudo, a selecdo da amostra e a definicdo da
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operacionalizacdo das variaveis. No quarto capitulo serdo apresentados e discutidos 0s
resultados. No quinto capitulo serdo apresentadas as percepcbes do pesquisador sobre 0s

achados e serdo propostas novas ideias de pesquisas a partir de suas limitacGes.
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2 PLATAFORMA TEORICO-EMPIRICA

Nesta secdo, sdo apresentados os elementos tedricos da pequisa. Primeiramente,
apresentam-se aspectos conceituais da Teoria de Dependéncia de Recursos. Posteriormente 0s
aspectos relacionados as praticas de governanga corporativa e caracteristicas para categorizagdo
de adogdo de préticas de governanga corporativa. Na sequéncia, expdem-se a abordagem

conceitual das redes sociais corporativas, Bl.

2.1  TEORIA DE DEPENDENCIA DE RECURSOS

March e Simon (1958) foram os percursores nos estudos sobre o ambiente em que a
instituicdo estd inserida. Os autores consideram que a organizacdo € um sistema de
comportamentos sociais inter-relacionados de uma determinada quantidade de participantes. O
comportamento é resultado de estimulos percebidos pelos individuos e estes, possuem
percepcdes, valores, crencas, experiéncias, preferéncias e conhecimentos proprios que
interferem em suas atitudes. Logo, o comportamento e os estimulos percebidos pelos individuos
se influenciam reciprocamente. Concluiram que os individuos sao racionais e 0 comportamento
pode ser previsto e controlado, inclusive em ambientes corporativos onde as relages dos
individuos sdo influenciadas pelos estimulos. No entanto, é possivel verificar o reflexo do
comportamento dos individuos no desenvolvimento das redes sociais entre organizacGes em

diferentes dimens6es ambientais.

As dimensbes do ambiente organizacional e os tipos de incertezas foram objeto de
estudos de diversos autores, porém a operacionalizacdo desenvolvida por Dess e Beard (1984)
tem sido a mais utilizada. Os autores rotularam as dimensdes em munificéncia, dinamismo e
complexidade. A complexidade é uma das dimens@es do ambiente nas organizagdes capaz de
medir o grau de conhecimento necessario para compreensdo do ambiente técnico ou do
ambiente de natureza cientifica em sua amplitude e profundidade. Uma segunda dimens&o ¢ a
estabilidade e o dinamismo do ambiente, os quais sdo relacionados aos elementos estaveis ou
instaveis, que possuem natureza de imprevisibilidade. A terceira dimensdo corresponde a
disponibilidade de recursos no mercado, onde as empresas competem entre si na busca por
recursos externos para atender suas necessidades (MARCH; SIMON, 1958; EMERY; TRIST,
1965; THOMPSON, 1967; CHILD, 1972; DUNCAN, 1972; MINTZBERG, 1979; THUNG,
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1979; DESS; BEARD, 1984; SHARFMAN; DEAN, 1991). Estas dimensfes impactam no
ambiente das organizacoes.

As dimensdes ambientais colaboram na compreensdo dos efeitos do ambiente nas
organizacgOes. Os efeitos sdo a percepc¢do de incerteza e o ambiente na perspectiva de fonte de
recursos e de variagdo na estrutura organizacional. Neste contexto, Thompson (1967) diz que o
ambiente externo a organizacao a influéncia de duas formas: (1) por meio da percep¢do dos

fatos reais e (2) por meio da percepc¢éo do individuo.

O ambiente € percebido, interpretado e avaliado de maneiras distintas pelos atores. O
ambiente de natureza objetiva e concreta caracteriza-se por adotar comportamentos
semelhantes em situagdes similares (DESS; BEARD, 1984; SHARFMAN; DEAN, 1991).
Kanter (1983) observou que os resultados de selecdo quanto o recrutamento de executivos de
uma grande empresa sdo muito homogéneos, sugerindo que os decisores experimentam as
coisas da mesma maneira e tomam os mesmos tipos de decisdo. Em contrapartida, Weick (1979)
define que as atitudes e comportamentos observados no seu contexto variam ao longo do tempo
dependendo do ambiente perceptual dos atores caracterizado pela natureza subjetiva. A

natureza do ambiente realista ou observado exige adaptac6es pelas organizagoes.

A adaptacgdo estratégica € de fundamental importancia para as organizagdes em um
ambiente cada vez mais dindmico (ROSSETTO; ROSSETTO, 2005). Este processo de
adaptacdo envolve visdes diferenciadas na organizacdo. A visdo determinista é quando o
ambiente determina as acGes da organizacdo em face da perspectiva institucional. A visdo
voluntarista é determinada por meio da percepcdo do Conselho de Administracdo que define as
escolhas estratégicas relacionadas com a Dependéncia de Recursos (HANNAN; FREEMAN,
1977; HREBINIAK; JOYCE, 1985; ROSSETTO; ROSSETTO, 2005). No entanto, Pfeffer
(1972) considera a gestdo do Conselho de Administracdo um veiculo oportuno para tratar dos
problemas de interdependéncia externa e de incertezas considerando a visdo determinista e
voluntarista da organizagdo. O Conselho da Administragéo é apontado como um mecanismo de
inter-relagdo com o ambiente compreendido pela organizagdo. O crescimento organizacional
possibilita maior controle do ambiente, na medida em que quanto maior a diversificacdo da
atividade menor serd a dependéncia de um setor especifico (STARBUCK, 1971; PFEFFER,
1972).

Dessa forma, Pfeffer (1972) define duas estratégicas distintas e ndo mutuamente
excludentes para garantir o sucesso organizacional, garantindo a eficiéncia interna e melhor

relacionamento com o ambiente externo. Quando a eficiéncia interna € melhorada 0s recursos
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tendem a ser utilizados de forma mais econdémica, mantendo-os ou melhorando sua utilizagéo.
A segunda estratégia proposta é melhorar ou garantir trocas favoraveis de recursos junto as
organizacOes externas por meio de acbes politicas em face destas organizacGes. Esta
interdependéncia propicia as organizagdes a sua sobrevivéncia e seu crescimento continuo, em
razdo da dependéncia de recursos entre elas. Assim, as organizagdes utilizam estas estratégias
de forma mGtua em um momento ou outro ao longo de sua trajetoria, sendo 0 Bl um meio de
conexdo entre as organizacdes (PFEFFER; SALANCIK, 1978)

Os Conselhos de Administracdo servem como meio de relagdo parcial ou total com
organizacOes externas, envolvendo certo grau de controle e privacidade de informacdo. A
avaliacdo das acdes das organizaces e seus resultados € facilitada com o acesso as informacdes,
0 que influencia 0 mercado na obtencdo de recursos. Procurando avaliar a composicdo do
Conselho de Administracdo com o ambiente externo, Pfeffer (1972) testou algumas hipdteses
relacionadas ao tamanho e composic¢ao do conselho. Os resultados indicaram que o tamanho e
composic¢do do conselho ndo sdo variaveis aleatorias, mas sistematicamente relacionadas com
a necessidade de a organizacdo interagir com o ambiente externo de forma a garantir o sucesso

das opera¢des e um meio adequado para obtencéo de recursos para o futuro.

O Conselho de Administragdo também ¢é utilizado como estratégia para o gerenciamento
de interdependéncia organizacional com o ambiente externo, compartilnando representantes
destas instituicbes com outras organizacOes. Esta estratégia pode levar a reducdo da autonomia
organizacional, e também a um futuro incerto, mas garante sua sobrevivéncia e eficacia
continua na troca de recursos, envolvendo controle e privacidade de informagdo (THOMPSON,
1967; PFEFFER, 1972). Em outro estudo, Pfeffer e Salancik (1978) descrevem que esta
interdependéncia tem impacto positivo nos resultados quando relacionada a troca de recursos.
Quando as organizacges sao autossuficientes ha menos interdependéncia entre elas, resultando
em um ambiente mais estavel e seguro. Entretanto, as contingéncias ambientais fazem parte do
contexto organizacional, reflexo da incerteza e imprevisibilidade, conduzindo as empresas a

interdependéncia.

A incerteza ou imprevisibilidade pode ser gerada pela interdependéncia, trazendo
problemas para as organizagdes em decorréncia de um conjunto de fatores produzidos pelo
ambiente externo (PFEFFER; SALANCIK, 1978). Milliken (1987) classifica essa incerteza em
trés condigdes: Estado, Efeito e Resposta. A Incerteza de Estado ocorre quando ha percepgéo
de imprevisibilidade nos elementos do ambiente. Na Incerteza de Efeito, o gestor ndo consegue

constatar o efeito de uma situacéo causal da qual ele possui conhecimento. A Incerteza de



22

Resposta esta relacionada com a inabilidade de prever corretamente quais sdo as consequéncias
das escolhas de determinadas decisbes. Em face disto, existem meios de minimizar a

interdependéncia das empresas e, consequentemente, reduzir as incertezas ambientais.

Pfeffer e Salancik (1978) trazem algumas recomendacdes que procuram minimizar a
dependéncia de recursos. A primeira recomendacdo é que em ambiente de dependéncia, as
organizagOes invistam mais recursos para explorar o ambiente e que os individuos tomem
decisbes com tais informacdes. A segunda recomendacao € que as organizacGes que cresceram
muito dependentes de recursos e de uma maneira incontrolavel, devem fugir dessa dependéncia
por meio da diversificacdo. A sua terceira recomendacdo € que as organiza¢Ges adotem a
diversificacdo de atividades para manutencdo dos recursos, pois é importante ter uma folga
organizacional e estrutura com menor dependéncia. Por fim, a quarta recomendacédo deveria
haver melhorias na forma de gestdo em resposta as exigéncias ambientais e protecdo as
organizagOes contra a institucionalizacdo do poder dos executivos. Neste contexto, 0S
problemas de incerteza de interdependéncia podem ser resolvidos com o aumento do controle

das atividades e por meio da criacdo das redes sociais corporativas.

O aumento do controle das atividades e as ligacOes estabelecidas entre as organizacfes
facilitam a captacdo de recursos que pode ser vital para a sobrevivéncia organizacional. Assim,
a necessidade de captagdo de recursos pode conduzir os membros do Conselho de
Administracéo a realizarem conexdes entre as organizacgdes e 0 meio externo. Essas redes atuam
na reducdo de incertezas contingencias por meio do mimetismo na adocdo de informacgtes

financeiras.

A formacao de redes entre os membros das organizacfes é uma escolha estratégica para
adaptacdo com o ambiente externo. Esta escolha é o elemento chave da Teoria da Dependéncia
de Recursos (CHILD, 1972). A premissa basica da Teoria da Dependéncia de Recursos € que
as decisdes sejam tomadas em conformidade com seu contexto politico interno em razdo das
relagdes com o ambiente externo. Em ambientes de incertezas, a interdependéncia pode ocorrer
por meio de fusbes de organizacdes, cooperacdo parcial (PFEFFER, 1972) ou por meio da
relagdo de membros das organizagdes (ALDRICH, 1979; PFEFFER, 1978), contribuindo para
a formacéo de redes sociais corporativas. Essas ligacGes proporcionam importantes recursos
para a empresa e podem criar canais de disseminacdo de praticas corporativas (HILLMAN;
CANNELLA; PAETZOLD, 2000).

Os elementos constitutivos das ligagOes estabelecidas entre os membros das

organizagOes ser medidos por meio da Centralidade de Grau, Centralidade de Intermediagéo,
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Structural Holes, Tamanho do Conselho e Outsiders, fundamentam-se na Teoria de
Dependencia de Recursos, permitindo medir a composi¢do das redes sociais corporativas e

relacionar esses elementos constitutivos ao IAPGC.

22 ASPECTOS CARACTERIZADORES DE PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

As préaticas de governanca corporativa tendem a reduzir os conflitos de agéncia. Os
problemas de governanca corporativa envolvem a compreensdo da Teoria da Agéncia e
mecanismos que podem ser aplicados na minimizacdo desses problemas (BIANCHI et al.,
2009). Uma forma de restringir a expropriacao da riqueza dos acionistas é o aprimoramento da

governanca corporativa nas empresas, por meio do estabelecimento de contratos entre as partes.

Jensen e Meckling (1976) expressam que a relacdo entre acionistas e gestores €
estabelecida por meio de contratos, onde uma ou mais pessoas (principal) engajam outra
(agente) para desempenhar alguma funcao em seu favor, abrangendo a delegacéo de autoridade
para tomada de decisdo ao agente. As relacdes entre agente e principal sdo especificadas em

instrumentos contratuais voltados para préaticas de governancga corporativa.

Neste cenario, a governanca corporativa € definida como conjunto de mecanismos
internos e externos que visam harmonizar a relacao entre gestores e acionistas. Os mecanismos
internos desta relagcdo abrangem a atuacdo do Conselho de Administracdo, a remuneragédo dos
gestores e a posse de acdes por parte dos executivos. Os mecanismos externos estendem-se
sobre a obrigatoriedade da divulgacdo de informacGes periddicas sobre a companhia, presenca
de um mercado de aquisicdo hostil e a existéncia de um mercado de trabalho competitivo
(SILVEIRA, 2002).

Os mecanismos de governanca séo reflexos do ambiente institucional financeiro e legal
do Estado e influencia o sistema de governanca corporativa, modelando a formagdo do mercado
de capitais e do grau de protecdo dos investidores (SILVEIRA, 2002). Le&o (2010) afirma que
dentro de um mesmo ambiente legal existem variacOes entre 0s niveis de praticas de governanga
corporativa entre as empresas que adotam préaticas de governanga corporativa em funcao de sua

realidade.

A Governanga Corporativa no Brasil passou a ter notariedade com as mudangas

ocorridas na estrutura socioecondmica nos anos noventa, quando ocorreu a abertura da



24

economia brasileira no exterior, 0 aumento dos investimentos externos no pais, o crescente
namero de acesso das companhias brasileiras ao mercado externo, o processo de privatizagéo e
0 Plano Real (CARVALHAL-DA-SILVA, 2004). As intensas modificacbes de cenério
motivaram a reducdo da participacéo direta do Estado na economia, na abertura do mercado e
na estabilidade econémica aumentando a competitivadade das empresas nacionais. Além disso,
as modificagOes desencadearam a necessidade por financiamentos nos mercados internacionais,
levando as empresas a adotarem melhores praticas de governanca corporativa com objetivo de

reduzir os custos de captacio dos recursos (LEAO, 2010).

A adesdo de melhores préaticas de Governanca Corporativa no Brasil foi incentivada
por meio de mudangas na Lei n° 6.404 de 1976, aumentando a protecdo aos acionistas. Em
razdo das mudancas legais foi efetuado o langcamento do primeiro Codigo de Boas Praticas de
Governanca Corporativa pelo IBGC, em 1999 e editado pela CVM em 2002 com
recomendacdes de boas praticas de governanca. O IBGC regulamentou e estimulou alguns
mecanismos para garantir boas praticas. Os aspectos regulamentados foram sobre a estrutura
de Propriedade, Conselho de Administracdo, gestdo Relacionada a Transparéncia e
Remuneracdo dos Gestores, Auditoria Independente, Conselho Fiscal e Conduta e conflito de
interesses. A CVM abordou como boas praticas de Governanca Corporativa a Transparéncia, a
Estrutura e Responsabilidade do Conselho de Administragdo, Protecdo aos Acionistas
Minoritarios e Auditoria das DemonstracGes Financeiras.

No Brasil, o IBGC recomenda algumas préaticas para o0 aprimoramento da governanca
corporativa, com intuito de preservar e otimizar o valor da organizacéo, facilitando o acesso ao
capital e contribuindo para a longevidade da empresa. Estas praticas estdo descritas no “Cddigo
de Melhores Praticas de Governanga Corporativa”. O Cbodigo do IBGC (2009) aborda a
composicdo e independéncia do conselho como melhores préaticas de governanca corporativa.
Para a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM (2010) governanca corporativa é o conjunto de
praticas que protege todas as partes interessadas visando otimizar o desempenho das empresas,
e assim facilitar o acesso ao capital. As boas praticas garantem que o retorno dos investimentos
sera igualmente aproveitado por todos. A CVM analisa como principais aspectos da governanca
a transparéncia, a igualdade de tratamento dos acionistas e a prestacdo de contas. Lethbridge
(1997) descreve o sistema de governanca corporativa como um conjunto de instituicoes,
regulamentos e convencdes culturais que tratam das relagdes, muitas vezes conflituosas, entre
gestores e acionistas, ou entre outros grupos com interesses. O crescimento da participacéo dos

investidores no mercado de capitais tem colaborado para o aumento da amplitude nas
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discussdes desta tematica, pois os favorece em virtude de obter maior seguranca em seus

investimentos.

Pesquisas realizadas no Brasil sobre modelos de governanca corporativa mostraram
caracteristicas gerais de governanca para empresas brasileiras listadas em bolsa, como
destacado pelo IBCG (2001) e pela Mckinsey e Company e Korn/Ferry Internacional (2001).
Estas instituicdes destacam que as empresas brasileiras apresentam caracteristicas importantes,
dentre as quais: a) estrutura de propriedade decorrentes da forte concentracdo de acdes
ordinérias e alto indice de emissdo de acGes preferenciais, sem direito a voto; b) acordo de
acionistas para resolucdo de questdes relevantes quando envolve empresas com controle
familiar ou compartilhado; c) as empresas brasileiras listadas em bolsa possuem acionistas
minoritarios indiferentes; d) coincidéncia entre propriedade e gestdo, com os membros do
conselho representando os interesses dos acionistas controladores; e) baixa transparéncia na
divisdo dos papéis entre conselho e diretoria, principalmente nas empresas familiares; f)
escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administracdo; g) remuneracdo dos
conselheiros como fator irrelevante; h) estrutura informal do Conselho de Administracdo, com

auséncia de comités para tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessao.

Ressalta-se que a Governanga Corporativa também é considerada um dos mecanismos
mais utilizados para inibir fraudes, desenvolver a reputacdo e melhorar a imagem publica. O
IBGC (2011) atribui ao Conselho de Administragdo a competéncia de monitoramento dos
agentes, englobando: zelar pela estratégia da organizacdo; acompanhar a gestao e o0s gestores;
responsabilizar-se pela eleicdo e destituicdo do principal executivo; aprovar a contratacdo ou a
dispensa dos demais executivos propostos pelo CEO (Chief Executive Officer); avaliar os
riscos; indicar a substitui¢do dos auditores independentes.

O Conselho de Administracdo ao adotar praticas de monitoramento, proporciona as
organizag6es maior credibilidade aos investidores e demais stackehoders. Por isso, na captacédo
de recursos teria reducdo de custos em decorréncia de investimento de pequenos investidores
em acles negociadas na Bolsa de Valores a procura de melhores oportunidades (BNDES,
2003). Na expectativa das empresas captarem recursos a menores custos aumentam o nivel de
transparéncia evidenciando informacdes mais detalhadas sobre os resultados financeiros e
operacionais englobando: questdes estratégicas; metas corporativas; perspectivas; detalhes do
estatuto da companhia; analise detalhada dos desvios de metas de lucros e metas estratégicas
anunciadas anteriormente; relatério anual com previsao de rentabilidade da companhia para os

préximos anos de negdcio; planos de investimentos para os préximos anos; estrutura de
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propriedade; participacdo dos membros executivos da equipe de gestdo; e numero de acdes
possuidas pelos diretores, tanto para os investidores como analistas financeiros (BEKIRIS;
DOUKAKIS, 2011).

Em funcdo das informacdes sugeridas para adogdo pelos orgaos reguladores sobre
praticas de Governanga Corporativa, hé possibilidade de se construir uma métrica para medir a
adogdo e praticas de governanca corporativa relacionando aspectos de rigorosidade na
transparéncia estratégica das organizacoes, adocao da estrutura do Conselho de Administracao,
evidenciacdo da politica de remuneracdo, formacao de comités especializados para auxiliar na

gestéo e garantir participacgao dos investidores nos resultados da companhia.

No Quadro 1 apresentam-se os estudos precedentes sobre adogdo de praticas de

governanca corporativa.

QUADRO 1 - ESTUDOS PRECEDENTES SOBRE IAPGC
Identificou-se os seguintes determinantes do nivel de governanga
corporativa: oportunidades futuras de crescimento, natureza da operagéo,
tamanho da empresa, emissdo de ADRs (American Depositary Receipts),
adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa,
estrutura de propriedade, desempenho corporativo, setor de atividade,
identidade do acionista controlador e indice de payout.
Construiu-se um indice de governancga corporativa com base em quatro
dimensGes para avaliacdo das praticas de governanca: acesso as
informagdes; conteldo das informagdes; estrutura do Conselho de
Administracdo; e estrutura de propriedade e controle.
O estudo examina a relagdo entre governancga corporativa e gerenciamento
Bekiris e Doukakis (2011) de resultados nas dimensdes: estrutura do conselho, remuneracdo, auditoria,

transparéncia e investidores.

FONTE: O autor (2016).

Klappler e Love (2004)

Silveira, Barros e Fama (2006)

2.3 ABORDAGEM CONCEITUAL DO BOARD INTERLOCKING

Diversas expressOes sdo utilizadas na literatura financeira para caracterizar as redes
estabelecidas entre as organizagdes, entre elas, Board Interlocking (SANTOS; SILVEIRA,
2007; BIZJAK; LEMMON; WHITBY, 2009; MENDES-DA-SILVA, 2010; CONNELLY;
SYKE, 2012), interlocking directorship (ZAJAC, 1988; HUNG, 1998; AU; PENG; WANG,
2000), board network (BATTISTON; WEISBUCH; BONABEAU, 2003; KIM, 2005), dircetor
interlocks (HAUNSCHILD; BECKMAN, 1998), interlocking directores (DOOLEY, 1969;
ORNSTEIN, 1982).

O Board Interlocking pode contribuir para a redugéo da competicéo existente entre as

organizagOes restringindo o livre mercado. Entretanto, este fenbmeno pode ser interpretado



27

como um mecanismo de cooptacdo e monitoramente por parte das organizagdes. O Bl surge
quando um profissional da alta administracdo de uma companhia ocupa um cargo no conselho
de administracdo de outra companhia (MIZRUCHI, 1996; FICH; WHITE, 2003). Esta
definicdo abrange as redes organizacionais realizadas por conselheiros e diretores. Santos e
Silveira (2007) destacam duas abordagens para o surgimento deste fendmeno, a intencional e a
nédo-intencional. A constituicdo do Bl intencional ocorre quando a organizagao tem interesse
préprio de atrair melhores contatos ou desempenhar formas de monitoramento sobre a empresa
da rede, influenciando nas decisfes do Conselho de Administracdo; o Bl nédo-intencional por
parte das organizagdes, decorre da vontade prépria dos conselheiros de participar em outros
Conselhos de Administracdo.

Estudos relacionam esta visao inter-organizacional do Bl com uma maior concentracao
de mercado, praticas oligopolistas e restricdes de livre mercado. Pennings (1980) e Burt (1983)
afirmam que em setores com maior concentragdo de mercado existe maior nivel de conselhos
interligados. Carrington (1981) constatou relacdo positiva entre concentracdo de mercado,
interligacGes entre empresas e lucratividade e Mizruchi (1996) acredita que estas ligacdes

estabelecem restricdes a competitividade de livre mercado.

A cooptacdo € entendida como o controle dos elementos interruptivos na estrutura
deciséria da companhia (SELZNICK, 1949). O monitoramento também é considerado uma
forma de cooptacdo. Para os economistas comportamentais, as companhias utilizam o Bl como
mecanismo para aperfeicoar as relagdes contratuais entre firmas, reduzindo assim as incertezas
implicitas (SCHOORMAN; BAZERMAN; ATKIN, 1981). Mizruchi (1996) e Fich e White
(2003) afirmam que o fendmeno ¢ apenas regido pelas leis de mercado, considerando que 0s
conselheiros mais bem capacitados constituem um recurso humano escasso como qualquer
outro, de modo que as firmas disputariam a presenca desses profissionais em seus conselhos,

impactando no valor e desempenho da empresa.

Mol (2001) também afirma que a unido de empresas por meio de conselheiros pode
facilitar a obtencao de recursos, clientes e credores; difundir inovagdes e métodos eficazes em
outras organizacodes; e, influenciar o ambiente em que estas empresas estdo inseridas, visando
vantagens competitivas. Ao estabelecerem redes entre os Conselhos de Administracdo as
empresas agregam valor ao seu capital cognitivo, devido a experiéncia pessoal e profissional
em outros conselhos (SANTOS; SILVEIRA, 2007). Haunschild e Beckman (1998) afirmam
que as conexdes entre conselheiros permitem a disseminacdo de inovacGes organizacionais por

meio destas redes de contatos corporativos. As ligacOes estabelecidas entre os membros do



28

conselho podem ter efeito positivo na gestdo da organizacéo, disseminando as boas préticas de
governanga corporativa. Em contrapartida, as redes podem afetar negativamente o desempenho
da organizacdo devido a escassez de tempo dos conselheiros quando atuam em mais de conselho
(TEIXEIRA, 2010; CAl et al., 2014).

Fich e Shivdasani (2006) estudaram as 500 maiores empresas americanas no periodo de
1989 a 1995 e consatataram que conselheiros ocupados em mdaltiplas companhias produzem
efeito negativo sobre o valor de mercado da empresa devido a deterioracdo da qualidade da
governanca. Santos e Silveira (2007) verificaram que as interconexdes entre empresas podem
impactar nas estratégias corporativas e nas decisdes a nivel macroecondmico, podendo
aumentar ou diminuir a eficiéncia do mercado mundial e chegaram a concluséo de que esta
pratica influencia negativamente o valor da organizacdo, devido a participacdo simultanea em
muitas empresas, 0 que ocasiona sobrecarga de trabalho. A sobrecarga prejudica a capacidade

de supervisionar os gerentes e contribui para diminuigédo do desempenho corporativo.

Schoorman, Bazerman e Atkin (1981) sugerem quatro vantagens potenciais do Bl, as
quais contribuem para a reducdo da incerteza ambiental: a) coordenacdo horizontal; b)
coordenacdo vertical; c) expertise; d) reputacdo. A coordenacdo horizontal diz respeito a
coordenacdo entre as organizages concorrentes, neste caso, ndo havera nenhum membro do
conselho atuando em mais de uma organizacdo se estas organiza¢des sao ou tenham sido até
entdo concorrentes nos negocios, localizacdo ou operagdo. A coordenacdo vertical reduz as
incertezas em relacdo as entradas ou saidas de insumos, pois o diretor externo pode ser capaz
de obter um melhor preco, melhores condi¢bes de pagamento, ou melhores prazos de entrega,
reduzindo os custos de pesquisa. A terceira vantagem esta relacionada ao conhecimento pessoal
e as habilidades que o diretor externo auxilia na identificacdo de possiveis alternativas para a
tomada de decisdo; aumenta a capacidade da organizacdo para coletar informacgdes sobre

alternativas; e possibilita melhores decisdes devido as alternativas e as informacdes disponiveis.

Santos e Silveira (2007) estudaram a composi¢cdo do Conselho de Administracao, e
constataram que o tamanho do Conselho de Administracdo, o porte da empresa e o nivel de
dispersdo do controle acionario sdo os aspectos que mais influenciam a formacéo de BI. Fich e
White (2003) constataram que quanto maior for o numero dos membros do conselho maior a
probabilidade de participacdo de um conselheiro em outro conselho. O estudo evidencia que o
tempo despendido em reunides anuais reduz o tempo disponivel para a realizacao de ligacGes
entre as companhias. Os profissionais com mais tempo em seus cargos tendem a estabelecerem

mais redes, mais contatos em outras organizagoes.
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A composicdo do conselho envolve questbes especificas sobre tamanho, quantidade de
membros, e aos tipos de conselheiros entre internos e externos (PFEFFER, 1972). As
caracteristicas se referem a experiéncia em razdo da idade e da formacdo académica dos
conselheiros. A organizacdo do conselho, divisdo do trabalho, formacéo de comités e eficiéncia
de suas operacOes séo relacionadas com a estrutura da organizagdo. O processo de atuagao se
refere as atividades de tomada de deciséo atreladas a frequéncia e a duracdo das reunides, a
interface do conselho com o principal executivo da empresa, o nivel de consenso entre 0s
conselheiros e a formalidade do conselho (VANCE, 1983; ZAHRA; PEARCE Il, 1989).

O papel do Presidente do Conselho influencia fortemente o controle da organizagao
seguido do papel estratégico e institucional (MARTINS; RODRIGUES, 2005). A estrutura da
organizacéo e o papel e atuacdo do conselho influenciam-se reciprocamente. Neste sentido, 0s
membros do Conselho de Administracdo, devido a concentracdo de poder, tende a ser indicados
pelo acionista controlador. Em empresas familiares os membros séo indicados geralmente pelo
controlador em face dos lagos familiares que os envolvem, o que diminui a qualidade da gestéo
estratégica da organizacdo. Na maioria das empresas o conselho é composto por pessoas

externas.

O modelo de governanca brasileiro, face a necessidade de obtencdo de recursos ao
menor custo possivel, tem conduzido as empresas a novas praticas de governanga corporativa
em razdo do interesse dos acionistas minoritarios, da transparéncia das informag6es ao mercado
e profissionalizacdo do Conselho de Administracdo, inclusive iniciativas institucionais e
governamentais (SILVEIRA, 2002).

As politicas de sucessdo dos membros do Conselho de Administracdo podem ser
consideradas um fator de impacto no mercado de capitais e na formacdo de redes sociais.
Determinados fatores estariam relacionados com o processo sucessorio entre 0s quais a idade
dos seus membros, as mudancas no ambiente macroeconémico, resultados abaixo das

expectativas, mobilidade interna, questdes de salde e eventuais escandalos financeiros.

A qualificacdo relaciona-se no mais alto grau de ética profissional e pessoal, valores,
integridade e comprometimento com os interesses de longo prazo dos acionistas e com a
longevidade da empresa. Estes critérios de qualificacdo devem estar explicitados no Estatuto
Social da organizacdo ou em suas politicas de governanca corporativa. O IBGC recomenda que
0 processo de conhecimento e avaliagdo dos candidatos seja analisado por consultores externos,
pois asseguram profissionalismo e transparéncia ao processo, minimizando os problemas de

agéncia, em especial quanto aos incentivos e ao monitoramento.
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Fich (2005) relaciona a participacdo dos conselheiros em conselhos de outras
organizacgBes a um retorno negativo, o que pode indicar que as praticas das redes levam os
acionistas a temerem o descuido de seus interesses. Em contrapartida, as redes entre
conselheiros e a independéncia entre as organizacbes podem induzir a disseminacdo das

melhores préticas de Governanga Corporativa e o0 Bl pode possuir configuracdes distintas.

De acordo com Dooley (1969), a existéncia de Bl esta relacionada a cinco fatores: a)
tamanho da empresa, b) controle gerencial, c) ligacBes com instituicdes financeiras, d) grupo
de interesses locais, e e) relacbes com concorrentes. Segundo o autor, empresas maiores tendem
a possuir maior nimero de lagos corporativos em razdo dos conselheiros destas organizacdes
serem mais experientes, habilidosos e competentes. O controle gerencial é outro fator relevante
para a existéncia do BI, a existéncia de executivos no conselho tende a reduzir as ligacdes entre
as organizacdes, resultado do tempo escasso para a gestdo de outras empresas. As liga¢es com
instituicdes financeiras ocorrem a fim de conseguir melhores condi¢des de crédito. A existéncia
de grupo de interesses locais tende a criar lagos entre si, pois tém sede em um mesmo centro
comercial. As relagdes com concorrentes quando ha maior concentracdo de mercado e poucas

empresas o nivel de Bl é maior, favorecendo a formacéao de oligopdlios no mercado.

H& diversos argumentos para a existéncia do BI, tais como o0 meio para melhorar as
relagbes contratuais reduzindo as incertezas implicitas (SCHOORMAN; BAZERMAN;
ATKIN, 1981) e amenizar a concorréncia no mercado buscando diretores mais bem preparados
(MIZRUCHI, 1996; FICH; WHITE, 2003). Quanto aos efeitos das redes sociais corportativas,
Mol (2001) agumenta que as ligacdes entre os membros do conselho podem trazer beneficios,
resultando em vantagens competitivas, entre elas facilitar o acesso aos recursos, clientes e
credores, difusdo de inovagdes e métodos eficazes, influenciando positivamente o ambiente no
qual estas empresas estdo inseridas. Em contrapartida, estas ligacbes também podem produzir
efeitos negativos no valor de mercado da empresa, pois a participacdo simultanea dos diretores
em diversas redes sobrecarrega esses profissionais causando diminui¢cdo no desempenho
corporativo (FICH; SHIVDASANI, 2006; SANTOS; SILVEIRA, 2007). Consequentemente, 0
BI € um fenbmeno importante no contexto organizacional (FONTES FILHO; LEAL, 2012).

As ligagdes entre as organizagdes por meio do Conselho de Administracdo podem se
caracterizar de duas formas: simple Board Interlocking e reciprocal Board Interlocking, como
apresentado na Figura 1.
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FIGURA 1 — FORMAS DE LIGACOES ENTRE EMPRESAS
Simple Board Interlocking

\ 4

Empresa A Empresa B

Reciprocal Board Interlocking

v

Empresa A Empresa B

A

Fonte: Adaptado de SILVA E SILVEIRA (2007).

O simple Board Interlocking ocorre quando o profissional da empresa “A” ocupa 0
cargo de conselheiro na empresa B, mas nenhum profissional da empresa “B” atua na empresa
“A”. O reciprocal Board Interlocking resulta da ligacdo reciproca entre os profissionais das
empresas, isto €, o conselheiro da empresa “A” atua na empresa “B” e mutuamente um
conselheiro da empresa “B” participa do conselho da empresa “A” (SANTOS; SILVEIRA,
2007).

Fich (2005) constatou retornos anormais positivos as empresas que aceitam como
conselheiro externo o diretor-executivo de outra empresa. O autor afirma que o mercado
americano classifica estes profissionais em razao de sua grande valia para o capital humano das
empresas por suas habilidades e competéncias de gestdo, enfatizando o BI como um mecanismo
de disputa de capital humano como qualquer outro ativo. Entretanto, para avaliar os efeitos
positivos e negativos desta pratica foi considerado o simple Board Interlocking, devido a
inoperabilidade e pouca frequéncia do reciprocal Board Interlocking relatada por Silva e
Silveira, 2007.

Os estudos sobre Bl se fundamentam na Teoria da Dependéncia de Recursos para
justificar os motivos das ligacdes estabelecidas entre as companhias (HILLMAN; CANELLA,
PAETZOLD, 2000). Pfeffer e Salancik (1978) descrevem que ao nomear um profissional para
integrar o Conselho de Administracéo, esse conselheiro ird contribuir para o desenvolvimento
da empresa. Propde que a constituicdo do Bl pode favorecer a entidade no fornecimento de
recursos especificos, auxiliar na obtencdo de apoio de importantes elementos externos a
empresa, legitimar a gestéo e criar um canal de comunicagédo entre as empresas. Neste sentido,
Hillman, Canella e Paetzold (2000) explicam que o Bl é um mecanismo importante para
obteng&o de recursos externos que as organizagdes inserem em seus Conselhos. No entanto, o

Bl relacionado a Teoria da Dependéncia de Recurso tende a influenciar no aumento na adocéo
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de préticas de governanca corporativa. As praticas utilizadas nas organizagdes sao disseminadas
pelos conselheiros ao considerar tais praticas favoraveis aos negocios das companhias.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secdo apresenta-se a estratégia de investigacdo adotada que embasa os resultados
reportados e discutidos nesta pesquisa. Primeiramente explicita-se a métrica de composicéo do
IAPGC, elementos constitutivos do Bl e demais varidveis investigadas. A pesquisa caracteriza-
se em empirica-analitica, com aplicacdo de inferéncia estatistica. Expdem-se os critérios para
determinacdo da amostra e 0s aspectos econometricos que respaldam o modelo operacional
utilizado.

As varidveis analisadas neste estudo sdo apresentadas na Figura 2 e sintetizam o
encadeamento das variaveis de investigacdo, de acordo com o modelo de Libby, Bloomfield e
Nelson (2002).

FIGURA 2 - ESTRUTURA DE VALIDADE PREDITIVA

Framework da pesquisa
Correlagdo das redes corporativas e adocédo de praticas de Governanga Corporativa em companhias
brasileiras de capital aberto

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

X CONCEITUAL 1 Y CONCEITUAL

Board Interlocking indice de Adocéo de
Préticas de Governanca
Corporativa

2 |, I

X OPERACIONAL Y OPERACIONAL Variaveis de Controle
) gfgfjr.alldade de = Estrutura do conselho; =  Tamanho;
. 4 = Remuneragio; 5 = Setor;
= Centralidade de S N .
intermediacio; [ | = Auditoria; e R avancagem;
y = Transparéncia = de Tobin

= Structural Holes

=  Tamanho do
Conselho; e

= Qutsiders.

Estratégica;
= Investidores

FONTE: Adaptado de LIBBY, BLOOMFIELD E NELSON (2002).

O link 1 representa os aspectos teoricos implicitos na pesquisa. As ligagcdes entre 0s
conceitos e as defini¢des operacionais demonstram a operacionalizagdo das variaveis em estudo

(links 2 e 3). Para tanto, a relacdo pode sofrer influéncia de outros fatores, entendidos como
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variaveis de controle (link 5). No link 4 apresenta-se a definicdo operacional do BI relacionado
ao IAPGC.

A hipotese de pesquisa pressupde que a composi¢do do Board Interlocking aumenta
da adocdo de praticas de governanca corporativa, pois se fundamenta na disseminacdo das
praticas das organizacdes relacionada as redes realizadas entre os membros do Conselho de
Administracdo. Quando determinada informag&o tem impacto positivo os membros do conselho
tendem a reproduzir tal pratica nas organizac6es que tém ligacdo. Entretanto, o Bl pode diminuir
o nivel de adocdo de praticas de governanca corporativa, considerando que os membros do
conselho de administracdo possuem menos tempo para gerir todos 0s negdcios devido as varias

atuacdes em mais de um conselho.

3.1 INDICE DE ADOCAO DE PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Healy e Palepu (2001) destacam que uma das limitagdes nos estudos que envolvem
medidas de adocdo voluntaria esta justamente na constitui¢do do indice. Embora, pesquisadores
tenham direcionado seus esforcos para investigar a adocdo de praticas de governanca
corporativa de forma abrangente a constituicdo do indice ainda é permeada pela subjetividade

inerente a esta tipologia de pesquisa.

As medidas de adogdo de praticas de governanga corporativa mais utilizadas sao a self-
constructed index, apresentadas por Cooke (1989, 1992), Botosan (1997), Alencar (2005), Lima
(2007), Francis, Nanda e Olsson (2008), Mdrcia (2009), Bekiris e Doukakis (2011) e Consoni
(2014) e rankings de adocdo gerados externamente, como o rank da Association for Investment
Management and Research — AIMR e o0 da Standard and Poor’s — S&P, utilizados por
Lundholm (1993), Welker (1995), Botosan e Plumlee (2001) e Lobo e Zhou (2001).

Para a construcdo da medida de adocdo de praticas de governanga corporativa
considerou-se o contexto socioeconémico do pais e 0 cenario das organizag¢Ges. Hail (2002)
argumenta que a falta de consenso sobre o0s aspectos que compdem a métrica relaciona-se aos
diferentes usuarios da informacéo contébil. Como resultado, a avaliacdo da adocdo das praticas

de governanca corporativa fundamenta-se na percepgéo subjetiva do pesquisador.

A selecdo dos itens para compor o IAPGC depende do contexto econdmico de

determinado pais e da regulacdo do mercado de capitais no qual a empresa esta inserida.
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Botosan (2004) destaca as diferentes métricas criadas para apurar resultados mais satisfatorios
subjacentes ao objetivo da pesquisa ou pela especificidade do contexto em analise. Francis,
Nanda e Olsson (2008) assinalam que a principal desvantagem do self-constructed é a
replicacdo em outros estudos, dependendo do julgamento do pesquisador envolvido no

processo.

Para esta pesquisa, a métrica de adocdo de praticas de governanga corporativa
fundamentou-se nos estudos de Klapper e Love (2004), Khanchel (2007) e Bekiris e Doukakis
(2001). Mesmo assim, a subjetividade na selecdo dos itens que compdem a métrica ndo é
eliminada, o que constitui uma limitacdo do estudo. Desta forma, o IAPGC abrange elementos
relacionados a cinco Dimensdes: i) Estrutura do Conselho; i) Remuneragdo; iii) Auditoria; iv)
Transparéncia Estratégica; e, v) Investidores. Os principais codigos de praticas de governanca
corporativa fazem diversas recomendacdes de adocao na perspectiva de garantir a qualidade da

informagdo, conforme apresentado no Quadro 2.

QUADRO 2 — DIMENSOES DO IAPGC
DIMENSOES DA METRICA

Estrutura do

Transparéncia

de propriedade da
organizagéo, em
razdo do tamanho,
composicdo e
nomeacao do
conselho.

como fixa, variavel
e posse de acdes e
constituicdo de
comité para
monitoramento.

realizados aos
comités de
auditoria.

processo de tomada
de decisdo dos
usuarios internos e
externos relativas a
resultado, metas,
previsao,

estratégias e
estrutura de
propriedade.

Conselho Remuneracéo Auditoria Estratégica Investidores

Informagdes Andlise da adocdo | Informages acerca Verificacdo das Informacdes

relacionadas a dos mecanismos de da composicédo e informacdes referentes a
adocdo da estrutura | remuneracdo tais investimentos divulgadas para o assuntos

direcionados aos
investidores, tais
como publicagéo
de reunides e
critérios de eleigao.

FONTE: O autor (2016).

Em relacdo a Dimensdo Estrutura do Conselho, a CVM e o IBGC (2004) destacam a
importancia de aspectos determinantes na gestéo da organizacdo sobre composi¢do do Conselho
de Administracdo. No que diz respeito a Dimensdo Remuneracdo as organizagGes adotam
politicas diferenciadas alinhando os interesses dos agentes aos do principal. Quanto a Dimenséo
Auditoria o fator determinante para sua existéncia é a credibilidade de adocéo de préticas de
governanca corporativa. A Dimensdo Transparéncia Estratégica relaciona-se ao volume de
informagdes disponibilizadas sobre as praticas de governanca corporativa. A Dimensdo

Investidores, trata da estrutura de propriedade composta por agdes ordinarias e preferenciais e
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seu impacto no mercado de a¢des. No Quadro 3 sdo apresentados os 24 indicadores propostos

para as Dimens@es da métrica de Adogéo de Préticas de Governanga Corporativa.

QUADRO 3 - INDICADORES QUE COMPOE A ADOGAO DE PRATICAS DE GOVERNANGCA

CORPORATIVA

Dimensoes

Referéncias

Métricas

Estrutura do

Bekiris e Doukakis (2011)

Tamanho do conselho maior que 5 e menor que 11.

Bekiris e Doukakis (2011)

Administradores independentes sdo responsaveis por mais de
50% do conselho.

Bekiris e Doukakis (2011)

Divisdo entre os papéis Presidente e CEO.

Conselho Bekiris e Doukakis (2011) | CEO exerce cargo no conselho de até duas empresas.
Bekiris e Doukakis (2011) | Nenhum CEO precedente da empresa faz parte do conselho.
Bekiris e Doukakis (2011) | A empresa tem um comité de nomeagdo.
Bekiris e Doukakis (2011) | A empresa possui um comité de remuneragdo para 0S
membros do Conselho de Administragdo.
Bekiris e Doukakis (2011) | O relatério anual da empresa contém uma declaragdo da
Remuneracéo politica de remuneracéo.
Bekiris e Doukakis (2011) | O perfil de salarios dos CEOs e do Presidente do Conselho
de Administracdo (CA) é divulgado (dinheiro, a¢les, etc.).
Bekiris e Doukakis (2011) | Existe remuneracdo baseada em desempenho.
Bekiris e Doukakis (2011) | A empresa oferece planos de incentivos de longo prazo.
Bekiris e Doukakis (2011) | A empresa possui comité de auditoria.
Auditoria Pesquisador O comité de auditoria se reuni sistematicamente.

Pesquisador

Experiéncia do comité de auditoria.

Pesquisador

Perfil da Remuneragdo dos membros do comité de auditoria.

Transparéncia
Estratégica

Bekiris e Doukakis (2011)

Divulgaco detalhada dos resultados financeiros e
operacionais.

Bekiris e Doukakis (2011)

Divulgacéo de questdes estratégicas.

Bekiris e Doukakis (2011)

Divulgacdo de metas corporativas e perspectiva.

Bekiris e Doukakis (2011)

O relatério anual inclui uma previsdo de rentabilidade da
companhia para 0s proximos anos de negocio.

Bekiris e Doukakis (2011)

Divulgacéo da estrutura de propriedade.

Investidores

Bekiris e Doukakis (2011)

Os acionistas podem acompanhar Assembleias Gerais
também por meio da Internet.

Bekiris e Doukakis (2011)

Publicacdo de reunibes de acionistas (poderia ser atas).

Bekiris e Doukakis (2011)

Todas as agbes comuns ou ordinarias tém direito a um voto.

Bekiris e Doukakis (2011)

Os acionistas podem votar pessoalmente ou por meio de um
representante.

FONTE: O autor (2016).

As métricas da Dimensdo Estrutura do Conselho foram estruturadas considerando os

seguintes aspectos: tamanho do conselho, maior participacdo de conselheiros independentes no

Conselho de Administracdo, divisdo dos papéis Presidente e CEO, participacdo do CEO em

mais de uma companhia, CEO precedentes da empresa e constituicdo de comité de nomeagéo.

A Dimensdo Remuneracgdo busca verificar a constituicdo de comité especializado que

tem por finalidade tratar assuntos de sua competéncia e preparar propostas para o Conselho de

Administragdo. Os comités sdo compostos por especialistas e conhecedores com habilidades

para produzir material técnico que sustentard suas opinides e fornecerd subsidios para as

decisbes do conselho, garantindo maior transparéncia e confiabilidade da informagédo. As

métricas de Remuneracdo foram aferidas por meio da constituicdo do comité de remuneracéo,
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do relatério anual divulgado sobre as politicas de remuneracéo, do perfil de salarios dos CEOs
e do Presidente do Conselho de Administracéo, da remuneracgdo baseada em desempenho e dos

planos de incentivo de longo prazo.

A Dimensao Auditoria preocupa-se em observar se presenca de comités de auditoria
proporcionam maior confiabilidade e credibilidade as informag6es econémico-financeiras. A
métrica contemplou a constituicdo do comité, a periodicidade das reunides, a experiéncia dos

membros do comité de auditoria e o perfil da remuneragdo dos membros do comité de auditoria.

No que diz respeito a Dimensdo Transparéncia Estratégica, busca-se analisar a
divulgacdo detalhada dos resultados financeiros e operacionais, de questdes estratégicas, de
metas corporativas e perspectivas, divulgacao de previsao de rentabilidade da companhia para
0s proximos anos de negdécio e divulgacdo da estrutura de propriedade. A evidenciacao clara,

objetiva e completa tende a proporcionar maior confiabilidade das informacdes.

A Dimensédo Investidores se propde a analisar a participagcdo dos acionistas nas
Assembleias Gerais por meio da Internet, publicacdo de reunifes, constituicdo do direito de
voto e do exercicio do voto pessoal ou por meio de representante. A legislacdo societaria
brasileira sobre as companhias prevé o direito dos acionistas de fiscalizar a gestdo dos negécios.
A governanca corporativa foi o instrumento instituido para atenuar os problemas de
relacionamento entre agente e principal. A l6gica é que os acionistas podem fiscalizar as
atividades da organizacao, garantindo transparéncia entre as partes, por meio da participacao
dos acionistas nas Assembleias Gerais. Esses direitos variam em funcdo da constituicdo do
capital entre acGes ordinarias e preferenciais. No Brasil, o capital social das companhias pode
ser constituido por a¢des ordinarias e preferenciais. O estatuto pode afastar o direito de voto ou
conferir com restricdes as agdes preferenciais. Por outro lado, o direito de voto € assegurado as
acOes ordinarias, garantindo um voto a cada acdo na Assembleia Geral. O direito a voto cumpre
as exigéncias dispostas nos niveis de Governanga Corporativa na BM&FBovespa. No novo
mercado as empresas listadas devem emitir apenas acdes com direito a voto, as chamadas a¢oes

ordinarias.

Para quantificacdo do IAPGC foi utilizado Analise de Conteudo. Foram analisadas as
sentengas em seu contexto para codifica-las, considerando a subjetividade da interpretacdo. Foi
atribuida uma pontuacédo (0, 1 ou 2) e o indice sera obtido a partir da divisdo do valor obtido
pela pontuagéo absoluta maxima, como apresentado no Quadro 4.
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QUADRO 4 - CODIFICAGAO DE ADOGAO DE PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

continua

ESTRUTURA DO CONSELHO

CODIFICACAO

Tamanho do conselho maior que 5 e
menor que 11.

(0) menos que 5 membros.
(1) entre 6 a 11 membros.
(2) mais que 11 membros.

Administradores independentes sdo
responsaveis por mais de 50% do
conselho.

(0) mais de 50% interno.
(1) menos de 49% interno.
(2) 100% Conselho Independente.

Divisdo entre os papéis Presidente e
CEO.

(0) presidente do Conselho e CEO forem o mesmo individuo.
(1) papéis independentes, mas com membros internos.
(2) papéis independentes, mas com membros externos.

CEO exerce cargo no conselho de até
duas empresas.

(0) CEO exerce cargo no Conselho em mais de duas empresas.
(1) CEO exerce cargo exclusivo sendo membro interno da empresa.
(2) CEO exerce cargo exclusivo sendo membro externo a empresa.

Nenhum CEO precedente da empresa
faz parte do conselho.

(0) CEO sem experiéncia em Conselhos de Administragéo.
(1) com experiéncia de um mandato em Conselho de Administragao.
(2) CEO possui mais de duas recondugdes no cargo de Conselheiro.

(0) ndo possui comité de nomeagéo.
(1) membros do comité de nomeagdo participacdo do Conselho de

A empresa tem um comité de L ~

nomeacio. Administracao. » o
(2) membros do comité de nomeagé&o séo independentes do Conselho
de Administragéo.

REMUNERACAO CODIFICACAO

A empresa possui um Comité de
remuneracdo para 0s membros do
Conselho de Administracéo.

(0) ndo possui comité de remuneragao.

(1) membros do comité de remunerac&o participacdo do Conselho de
Administracéo.

(2) membros do comité de remuneracdo sdo independentes do
Conselho de Administraco.

O relatério anual da empresa contém
uma declaragdo da politica de
remuneragao.

(0) ndo possui declaragdo de politica de remuneracdo do RA.
(1) apresenta apenas detalhes quantitativos.
(2) apresenta detalhes quantitativos e qualitativos.

O perfil de remuneragdo dos CEO e do
Presidente do CA é divulgado (dinheiro,
acdes, etc.).

(0) ndo especifica a politica de remuneragdo dos CEO e do
Presidente.

(1) especifica a politica de remuneracgao apenas do CEO.

(2) especifica a politica de remuneragdo de ambos.

Existe remuneracdo baseada

desempenho.

em

(0) ha politica de remuneragdo somente fixa.
(1) ha politica de remuneragdo variavel.
(2) ha politica de remuneragdo fixa e variavel.

A empresa oferece planos de incentivos
de longo prazo.

(0) ndo ha politica de remuneragéo baseada em desempenho.

(1) ha especificagbes pouco detalhadas de remuneragdo baseada em
desempenho.

(2) ha& indicadores definidos para remuneracdo baseada em
desempenho.

AUDITORIA

CODIFICACAO

A empresa possui comité de auditoria.

(0) ndo possui comité de auditoria.

(1) membros do comité de auditoria participacdo do Conselho de
Administracao.

(2) membros do comité de auditoria s&o independentes do Conselho
de Administracéo.

O comité de auditoria se reuni

sistematicamente.

(0) apenas uma vez durante o ano.
(1) de duas a trés vezes ao ano.
(2) mais de trés vezes ao ano.

Experiéncia do comité de auditoria.

(0) os membros do comité ndo tém experiéncia.
(1) pelo menos um membro do comité de auditoria tem experiéncia.
(2) mais de duas reconduc6es no membro do comité de auditoria.

Perfil da Remuneracdo dos membros do
Comité de Auditoria.

(0) ndo divulga a remuneracdo dos membros do comité de auditoria.
(1) apresenta apenas detalhes quantitativos.
(2) apresenta detalhes quantitativos e qualitativos.
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financeiros e operacionais.

conclusdo
TRANSPARENCIA ESTRATEGICA | CODIFICACAO
(0) ndo divulga informacBes sobre resultado financeiro e
Divulgacdo detalhada dos resultados | operacional.

(1) apresenta apenas detalhes quantitativos.
(2) apresenta detalhes quantitativos e qualitativos.

Divulgacdo de questBes estratégicas.

(0) ndo divulga informaces estratégicas.
(1) apresenta apenas detalhes quantitativos.
(2) apresenta detalhes quantitativos e qualitativos.

Divulgacdo de metas corporativas e
perspectiva.

(0) ndo divulga informacGes de metas.
(1) apresenta apenas detalhes quantitativos.
(2) apresenta detalhes quantitativos e qualitativos.

O relatorio anual inclui uma previséo de
rentabilidade da companhia para o0s
proximos anos de negdcio.

(0) ndo divulga informacGes de previsdo.
(1) apresenta apenas detalhes quantitativos.
(2) apresenta detalhes quantitativos e qualitativos.

Divulgacéo da estrutura de propriedade.

(0) dispersa: quando o maior acionista detém menos de 20% do
controle.
(1) dominante: quando o maior acionista detém entre 21% e 50% do
controle.
(2) majoritario: quando o maior acionista detém mais de 51% do
controle.

INVESTIDORES

CODIFICACAO

Os acionistas podem acompanhar
Assembleias Gerais também por meio
da Internet.

(0) a participagdo é restrita a acionistas majoritarios.
(1) a participacdo é irrestrita e presencial.
(2) a participacdo é irrestrita, presencial e transmitida via web.

Publicacdo de reunifes de acionistas
(poderia ser atas).

(0) atas ndo sdo publicas.
(1) atas sdo restritas aos acionistas ordinarios.
(2) ata publica portadores de a¢Oes preferenciais e ordinarias.

Todas as agGes comuns ou ordinarias
tém direito a um voto.

(0) somente acionista ordinario com influéncia tem direito a voto.
(1) todos os acionistas ordiarios tem direito a voto.
(2) todos os acionistas ordinarios e preferenciais tém direito a voto.

Os acionistas podem votar
pessoalmente ou por meio de um
representante.

(0) acionistas ndo podem ter representantes na votagéo.

(1) acionistas podem votar pessoalmente ou por meio de
representantes presenciais.

(2) acionistas podem votar por meio de representantes utilizando
recursos eletrnicos.

FONTE: O autor (2016).

Em funcdo do critério de codificacdo, as empresas receberdo uma pontuacdo individual

absoluta que oscilara entre 0 a 48 pontos (24 itens x 2 pontos). Para o calculo do IAPGC sera

dividida a pontuacédo absoluta de cada empresa em cada ano pela pontuagdo absoluta maxima,

resultando em um indice com valores na escala de 0 a 1. Valores mais proximos de 1

representam a melhor adocéao de informacdes econdmicas e financeiras.

Para verificar a confiabilidade interna do IAPGC sera realizado o teste de Alpha de

Cronbach. A consisténcia interna de um instrumento mensurado pelo Alfa de Cronbach varia

de 0 a 1 e, é considerado satisfatério acima de 0,7. Entretanto, sequndo Maroco e Garcia-

Marques (2006), em alguns cenérios de investigacdo, como nas ciéncias sociais, um alfa de 0,6

¢ considerado aceitavel. Assim, o teste determinard a consisténcia dos dados analisados.
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3.2 MAPEAMENTO DOS ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DO BOARD
INTERLOCKING

A Andlise de Redes Sociais (ARS) ocorrera por meio de algumas caracteristicas
intrinsecas do BI relacionadas a presenca de redes direta, indireta e ligagdes fortes e fracas e
por centralidade da organizacdo (SCHOORMAN; BAZERMAN; ATKIN, 1981). Knowles
(1973) conceitua a rede direta a presenca do conselheiro da empresa A no Conselho de
Administracdo da organizacdo B. A rede indireta, € constituida quando a empresa A e a empresa
B ndo possuem ligacédo direta, mas ambas possuem um conselheiro presente no Conselho de
Administracdo na empresa C, dispondo de uma ligacdo indireta entre si. Em relacéo as ligacdes
fortes e fracas, Granovetter (1973) pressupde que as ligacOes fortes sdo caracterizadas pelo
estreito vinculo entre os conselheiros de duas empresas, demandando de mais tempo juntos.
Estas ligagcdes entre as organizacGes tendem a ser fracas quando esses vinculos ndo séo
evidentes. As ligacOes diretas sdo facilmente observadas, porém as indiretas ndo sao claramente
identificadas, pois é necessario identificar as empresas intermediadoras dessas liga¢fes. Assim,

o0 indicador de centralidade torna-se importante para detectar a presenca de fortes ligacoes

indiretas.
FIGURA 3 — CARACTERISTICAS DO BOARD INTERLOCKING
/ Empresa B
Empresa D Empresa A /
4 5 \ Empresa C
6 2

Empresa E Empresa F 8

/ Empresa H
7 Empresa G 3

FONTE: Adaptado de RIBEIRO (2013)

Conforme exposto no diagrama acima, as ligacdes realizadas pela Empresa A e as
empresas B, C, F e G representam ligagdes diretas. A rede configurada entre a Empresa A e as
empresas D, E e H representam ligacOes indiretas, intermediadas pelas Empresas G (D e E) e
C (H). A intensidade forte das ligacOes indiretas pressupde o nivel de centralidade, quanto mais
ligagOes a empresa realiza maior sera o nivel de centralidade. A maior centralidade apresentada

na figura 3 sédo as ligacdes estabelecidas pela Empresa A, pois constitui ligacdes diretas com as
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Empresas B, C, F e G e indireta com as Empresas H, E e D. Em contrapartida, a Empresa D

possui menor nivel de centralidade, visto que possui ligacdo direta apenas com a Empresa E.

O nivel forte de centralidade das ligacdes se caracteriza pela presenca de profissionais
atuando diretamente no conselho de outra organizacdo, quanto mais conselheiros sao
compartilhados, mais forte é a rede entre as empresas. Entretanto, as liga¢@es fracas decorrem
das ligagdes indiretas realizadas com outras entidades, em razéo do vinculo ndo ser tdo evidente.
Isto fica visivel na figura 3 quando a empresa A estabelece ligacdo com as empresas G, E e D.
Conforme as ligacdes véo sendo realizadas a ligacdo vai ficando mais fraca, como verificado
na rede configurada entre as empresas A e D. A intensidade desas ligagcdes sdo apuradas por
meio de Analise de Redes Sociais (ARS).

A Analise de Redes Sociais (ARS) é uma importante técnica utilizada na area de
pesquisas organizacionais capaz de captar e avaliar o nivel de relacionamento entre os atores
nas redes sociais. Dentre as diversas modalidades possiveis de avaliar as caracteristicas das
redes sdo: a) centralidade; b) coesdo; c) analise posicional; d) analise de small worlds
(ROSSONI; GUARIDO FILHO, 2007). Diante dos objetivos deste estudo, serdo utilizadas as
métricas de centralidade de grau e intermediacéo para verificar os lagos entre 0s atores e coesao

para medir a intensidade destes lagos fortes, diretos, intensos e frequentes.

A centralidade é definida em raz8o das caracteristicas dos atores submetidos a
determinada rede, podendo ser utilizada trés métricas de centralidade para analise de rede, a
centralidade de grau (Degree), a centralidade de intermediacédo (Betweenness) e centralidade de
proximidade (Closeness) (WASSERMAN; FAUST, 1994; ROSSONI; GUARIDO FILHO,
2007; MENDES-DA-SILVA, 2008). A métrica de centralidade da proximidade (Closeness)
deve ser empregada quando a rede € totalmente conectada analisando a distancia de um ator em
relacdo a todos os outros de uma rede (MENDES-DA-SILVA, 2008). E aplicada a métrica de
centralidade de grau (Degree) para explicitar o nimero de lacos adjacentes que um ator possuli
com outros participantes da mesma rede, avaliando os lacos diretos dos atores (WASSERMAN;
FAUST, 1994). E, a centralidade de intermediacdo avalia a dependéncia de atores nédo
adjacentes de outros que atuam como uma espécie de ponte para a interacdo dos atores

(FREEMAN, 1979). Na Figura 4 é possivel observar a atuacao dos atores em uma rede.
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FIGURA 4 - EXEMPLO DE REDE

N
o (&)

FONTE: Adaptado de RIBEIRO (2013)

Ao analisar a centralidade de grau na Figura 4, observa-se que o nimero de atores
envolvidos é 6 e que o0 ator que possui maior numero de ligacbes possiveis é o0 ator de nUmero
1, o qual possui 5 ligacGes, ndo possuindo ligacdo consigo proprio. Portanto, cada ator inserido
em uma rede de n atores, pode constituir no maximo n — 1 lacos. Na pesquisa, optou-se por
padronizar a medida de centralidade de grau (Degree) com objetivo de analisar o nimero de
atores presentes na rede menos um. Esta medida de poder de centralidade é convergente com a
metodologia adotada por Hanneman e Riddle (2005) e Mendes-da-Silva (2008). Assim, esta

medida é expressa por meio da equacéo 1.

Cd(v) = % 1

Em que,

Cd(v;) = centralidade de grau de um Vvértice da rede (ator);
d(n;) = numero de arestas incidentes no vértice;
n = numero de atores da rede.

A métrica de centralidade de intermediacdo (Betweenness) tem a finalidade de constatar
interacdes entre dois atores ndo adjacentes, que possuem ligacdes indireta entre si por meio de
um intermediador (FREEMAN, 1979). Na Fgura 4, os atores 2 e 4 ndo possuem ligacdo direta
entre si, mas estabelecem um vinculo em decorréncia da conexdo com os atores 1, 3 e 5. Os
atores 1, 3 e 5 séo intermediadores dos atores 2 e 4. Assim, a soma das geodésias (menor
distancia que une dois pontos) entre os pares de atores j e k dividido pelo nimero de geodésias
entre j e k que passam pelo ponto i resulta na centralidade de intermediacdo. Pitts (1979)
considera que se uma empresa j deseja conectar-se a uma empresa k e utiliza a empresa i como

intermediadora se configura um Betweenness.
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gjr(n;)
Cp(vy) = z = 2
j<k Yjk

Em que,

C,(v;) = centralidade de intermediacdo do vértice;
gjx = nimero de geodésicas entre je k;
gjk(n;) = nimero de geodésicas entre je kque passam pelo ponto i

Para mensurar a relacdo entre os atores da rede é utilizada a coesdo denominada de
Structural holes. Segundo Wasserman e Faust (1994) esses grupos coesos séo subconjunto de
atores que apresentam lacos fortes, intensos e frequentes. Burt (1992) afirma que Structural
Holes ou lacunas estruturais representam os relacionamentos irreduntantes entre os contatos.
Considerando que um conselheiro (i) apresenta n nimero de lacos, o nimero de ligacGes

repetitivas é mensurado por:

_ 2 3
Dalters - ;

Em que,

Dgiters = NUmero de lagos redundantes;
i = ator conselheiro;
n = numero de lagos.

A ponderacdo dos elementos constitutivos da rede € importante na Analise de Redes
Sociais para medir o nivel das ligacGes entre as organizacfes. Esta medida ajuda a detectar

possiveis relacbes entre as praticas de governanca corporativa e o Bl.

Para levantamento das varidveis independentes seré utilizado o software UCINET 6. Por
meio deste software sera possivel entender e examinar os papéis dos atores e grupos nas redes
em relacdo a dindmica das interacGes entre 0s varios elementos da rede, a densidade da rede, o
grau de centralidade dos atores e o grau de intermediacdo. Estes dados foram correlacionados
ao IAPGC.

O objetivo de verificar a relacdo entre o Bl e o IAPGC e medir a forca da associagao
linear entre duas variéveis. Esta relacdo est4 condicionada a analise de Correlagdo de Spearman

que por sua vez classifica os dados por ordem.
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3.3  VARIAVEIS DE CONTROLE

Para explicar o IAPGC foram selecionadas as seguintes varidveis de controle: Tamanho,
Setor, Alavancagem e g de Tobin. O Tamanho da Empresa (TAM) foi considerado o Log do
Ativo da empresa no final de cada ano. A premissa subjacente para a adogdo do tamanho da
empresa como uma variavel de controle reside na ideia de que empresas de maior porte tendem
a divulgar mais suas praticas de governanca corporativa (GONDRIGE, 2010; MAGRO, et al.
2015).

No que diz respeito ao Setor, as empresas tendem a competir com empresas do mesmo
ramo. No ambiente de concorréncia as empresas nem sempre deixam de divulgar determinada
informacao, pois a divulgacdo tem com objetivo tentar impedir a entrada de novos competidores
(LEUZ; WYSOCKI, 2008). A ideia de divulgar lucros abaixo do desejado pode influenciar
negativamente a entrada de empresas naquele setor (DYE, 2001). Diante disso, a divulgacdo de
informacdes acerca do sucesso de determinado projeto ou produto pode fornecer informagdes

para outras empresas de produzirem produtos similares (BEAVER, 1998).

Quanto a alavancagem, alguns estudos revelam relacdo positiva entre disclosure e
alavancagem financeira (MITCHELL; CHIA; LOH, 1995; HOSSAIN; PERERA; RAHMAN,
1995). Entretanto, Mckinnon e Dalimunthe (1993), Aitken, Hooper e Pickering (1997) e
Brennan e Hourigan (2000) ndo encontraram relacdo positiva significativa entre alavancagem
e o nivel de disclosure financeira. E, existem argumentos que essa relacdo seja negativa
(MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995). Desta forma, busca-se verificar se a alavancagem
influencia no nivel de adocdo de préaticas de governanca corporativa. A alavancagem foi obtida
por da seguinte equacao:

ALAV = E 4
AT

Em que,

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

A variavel de controle g de Tobin se refere ao valor de mercado da empresa, o qual é
dividido o Valor de Mercado das A¢des (VMA) e o Valor de Mercado das Dividas (VMD) pelo

Valor de Reposicdo dos Ativos da firma (VRA). Tal indicador tem sido utilizado em diversos
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estudos de governanca (PERFECT; WILES, 1994; AGRAWAL; KNOEBER, 1996;
SILVEIRA, 2002; CARVALHAL-DA-SILVA, 2004; FALEYE, 2007, CHENG, 2008;
COLAUTO; NOGUEIRA; LAMOUNIER, 2009). A intencdo de se utilizar o g de Tobin ¢
verificar se existe alguma relacdo positiva entre o nivel de disclosure e o valor de mercado das

companbhias.

3.4  HIPOTESES DE TESTE

Haunschild e Beckman (1998) afirmam que as conexoes entre conselheiros permitem a
disseminacdo de inovagOes organizacionais por meio destas redes de contatos corporativos.
Entende-se que as empresas com politicas de adocdo mais consistentes tendem a ser modelo
para aplicacdo destas praticas em outras organizacdes. Esta disseminacao de praticas é mais
influente quando hé a existéncia do Bl. A hipotese de pesquisa que orienta este estudo prediz
que a composicdo do Bl aumenta a adogdo de informacbes sobre praticas de governanca
corporativa. Tem-se as seguintes hipéteses de teste:

H1: Existe relacdo significativa e positiva entre a Centralidade de Grau (Degree) do

Conselho de Administracdo e maior nivel de adogao de praticas de governanga corporativa.

A Teoria da Dependéncia de Recursos tem como pressuposto a reducdo do nivel de
incerteza da organizacdo. Em ambientes de incerteza, o Conselho de Administracéo tem o papel
de conectar as organizacfes aos ambientes externos. Os membros do Conselho tém o papel de
obter informacBGes sobre acbes de outras companhias para fundamentar suas decisfes
(CONNELLY etal., 2011). Esta informacéo é facilitada quando as companhias possuem atores
em comum (BORGATTI; FOSTER, 2003).

O Board Interlocking surge como um mecanismo importante para que os conselheiros
possam verificar o comportamento de outras organizacgdes e reduzir as incertezas relacionadas
as escolhas estratégicas (BORGATTI; FOSTER, 2003). As redes sociais estabelecidas entre
Conselhos reduzem a incerteza das escolhas estratégicas, pois os profissionais identificam
praticas emergentes, descobrindo novas possibilidades e aprendendo novas formas de resolver
os problemas (MIZRUCHI, 1996). A divulgacdo voluntaria pode ser considerada como um
comportamento estratégico das empresas (GIBBINS; RICHARDSON; WATERHOUSE,
1990). Segundo Healy e Palepu (2001) a evidenciacdo voluntéria por parte das empresas
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proporciona elevacdo da liquidez das acgdes, diminuicdo do custo de capital e aumento da

cobertura por parte dos analistas de mercado.

Dantas et al. (2005) acrescenta que um maior nivel de disclosure beneficia 0s usuarios
com as informacGes que eles necessitam para a tomada de decisGes e gera condi¢des para o
desenvolvimento e estabilidade no mercado de capitais, e reflete na valoracdo da entidade,
aumentando a confianga dos credores, investidores e demais agentes em relagéo a organizagao.
No entanto, as organizacgdes tendem a divulgar mais informacdes sobre praticas de governanca
corporativa com 0 objetivo de assegurar maior transparéncia em razdo de atrair novos

investidores, motivar usuérios internos e melhorar a reputacdo mercadol6gica da organizacao.

H2: Existe relagdo significativa e positiva entre a Centralidade de Intermediagéo
(Betweenness) do Conselho de Administracdo e maior nivel de adocdo de praticas de

governanca corporativa.

A Centralidade de Intermediacdo é outra medida utilizada no estudo de Analise de Redes
Sociais. Segundo Freeman (1979) um conselheiro intermediario se conecta a varios outros
profissionais que ndo conseguem se conectar diretamente. No entanto, da mesma forma que a
informacao se dissemina por meio das ligacdes diretas entre as organizagdes ela também pode
fluir de ligagGes indiretas. As redes sociais corporativas, por meio da Centralidade de
Intermediacdo, contribuem para 0 aumento da adogdo de praticas de governanga corporativa

similarmente ao que ocorre na Centralidade de Grau.

Haunschild e Beckman (1998) afirmam que os lagos indiretos entre corporagdes
fornecem subsidios para analise da eficacia de préaticas estratégicas de outras companhias. Esse
tipo de informagdo proporciona melhor controle, reducdo da dependéncia de recursos e

vantagem competitiva minimizando as incertezas em relagdo a escolhas estratégicas.

H3: Existe relacdo significativa e positiva entre a qualidade dos lacos entre
conselheiros (Structural Holes) e maior nivel de adocdo de praticas de governanca

corporativa.

As informagdes compartilhadas entre empresas podem ser influenciadas pela existéncia
de Structural Holes (lacunas estruturais). Quando os lagos entre as empresas forem redundantes
o fluxo de infomagGes serd comprometido (BURT, 1992). Granovetter (1973) explicita que 0s
individuos tendem a viver em clusters com outros individuos, com 0s quais preserva uma

relacdo forte. Essas relacGes fortes possibilitariam que a informacéao flua com maior rapidez no
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ambito destes clusters. Entretanto, como todas as pessoas possuem as mesmas ligagdes, todos

compartilhariam das mesmas informacoes, resultando na redundancia dos lagos.

Por meio das ligacbes com empresas de diferentes clusters pode haver vantagem
informacional. Essas ligacdes podem assegurar as empresas a lagos ndo redundantes. Ligacdes
ndo redundantes, origem em Structural Holes, favorecem acesso a uma diversidade maior de
empresas com uma ampla gama de informagfes (CONNELY; SLYKE, 2012). Desta forma,
conselheiros mais bem posicionados na rede tendem a ter mais capacidade de receber
informacdes, por meio de acesso privilegiado de diferentes grupos ndo conectados entre si

(BURT, 1992; ROSSONI, MACHADO-DASILVA, 2013) e, consequentemente, disseminar mais
rapidamente as préaticas de governanca.

H4: Existe relacdo significativa e positiva entre o tamanho do conselho e maior nivel
de adocdo de préaticas de governanca corporativa.

Dooley (1969) constatou uma relacdo positiva entre o tamanho do Conselho de
Administracdo, o tamanho da companhia e o Bl. Essa proposicdo condiz com a Teoria da
Dependéncia de Recursos ao defender que quanto maior € a empresa, mais recursos sdo
necessarios para manté-la e, portanto, maior € o nimero de membros do Conselho de

Administracéo.

Para Santos e Silveira (2007) existe uma relacdo positiva entre 0 nimero de membros
do Conselho de Administracdo e a presenca do Bl. Assim, pressupde-se que o nimero de
conselheiros aumenta o fluxo de informacGes recebidas pela empresa. Portanto, pode-se
presumir que ha evidéncias que o numero de membros no Conselho esta relacionado as a¢6es

de préticas de governanca corporativa.

H5: Existe relacéo significativa e positiva entre a presenca de Outsiders no conselho e
maior nivel de adog¢do de préticas de governanca corporativa.

Segundo Goh, Ng e Young (2012) a presenca de Outsiders no Conselho de
Administragdo melhora a qualidade dos lucros e reduz a assimetria de informacé&o. Entrentato,
sob a dGtica da Teoria da Dependéncia de Recursos a presenca de Outsiders (membros
independentes) aumenta a possibilidade de incidéncia de Bl aumentando o nivel informacional

entre as organizagoes.
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A populacdo da pesquisa contempla as companhias brasileiras de capital aberto

pertencentes ao Ibovespa. O Ibovespa é o mais importante indicador de desempenho médio das

cotagdes das acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Este indice tem por objetivo

refletir o desempenho médio das cota¢des das agdes mais negociadas e mais representativas do

mercado acionario brasileiro. A amostra intencional restringe-se as empresas brasileiras nao

financeiras componentes do indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo no periodo de 2010 a

2014, conforme apresentado no Quadro 5. As empresas financeiras, reguladas pelo Banco

Central do Brasil (Bacen), foram excluidas em funcgéo das especificidades da contabilidade

financeira, e por pressupor que estas adotam praticas distintas dos demais segmentos

econdmicos.
QUADRO 5 — DISTRIBUI(;AO DA AMOSTRA DA PESQUISA
Empresa Setor Empresa Setor
Ambev Sa Bebidas Jbs Comida
B2W Cia Digital Internet Klabin Sa-Pref E;%illﬂos Florestais &
Br Malls Imobiliaria Light Sa Energia Elétrica
Bradespar Sa -Pr Empresas De Localiza Servigos Comerciais

Investimento

Braskem-Pref A Produtos Quimicos Lojas Americ-Prf Varejo

Brf as Comida Lojas Renner Sa Varejo

Ccr as Servigos Comerciais Marfrig Glo Food Comida
Cemig-Pref Energia Elétrica Met Gerdau-Pref Ferro/Ago
Cesp-Pref B Energia Elétrica Mmx Mineracao Ferro/Ago
Cetip Servigos Financeiros Mrv Engenharia Construtoras

Cia De Transmisa

Energia Elétrica

Natura

Cosmeéticos/Cuidados
Pessoais

Cia Hering Téxtis Ogx Petroleo E G Oleo E Gas

Cielo Sa Servigos Comerciais Oi Sa-Pref Telecomunicagéo
Copel-Pref B Energia Elétrica Pao Acuca-Pref Comida

Cosan Logistica Transporte Pdg Realty Imobiliaria

Cpfl Energia Sa Energia Elétrica Petrobras-Pref Oleo E Gas

Cyrela Imobiliaria Prumo Logist Sa Transporte
Diagnosticos Ame Servicos De Saude Rossi Resid Construtoras
Duratex Sa Materiais De Construcdo | Sabesp Agua

Eletrobras-Pr B Energia Elétrica Sid Nacional Ferro/Ago
Eletropaul-Prf Energia Elétrica Suzano Pa-Pref A E;%i:jtos Florestais e

Embraer Aeroespacial/Defesa Telef Brasi-Pref Telecomunicagdo
Energias Do Bras Energia Elétrica Tim Part Telecomunicagdo
Fibria Celulose E;(;c;lljtos Florestais E Ultrapar Produtos Quimicos
Gafisa Imobiliaria Usiminas-Pref A Ferro/Ago
Gerdau-Pref Ferro/Ago Vale Sa-Pf Ferro/Ago
Gol-Pref Companhias Aéreas Vanguarda Agro S Agricultura

Hypermarcas Sa

Produtos Farmacéuticos

FONTE: O autor (2016).
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A amostra foi classificada entre 25 setores de atividade, conforme a metodologia de
classificacdo do banco de dados Bloomberg®, conforme demonstrado na Tabela 1.

TABELA 1 - DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR SETOR

Setores Amostra %

Aeroespacial/Defesa 1 1,82%
Agricultura 1 1,82%
Agua 1 1,82%
Bebidas 1 1,82%
Comida 4 7,27%
Companhias Aéreas 1 1,82%
Construtoras 2 3,64%
Cosméticos/Cuidados Pessoais 1 1,82%
Energia Elétrica 9 16,36%
Empresas de Investimento 1 1,82%
Ferro/Aco 6 10,91%
Imobiliaria 4 7,27%
Internet 1 1,82%
Materiais de Construgdo 1 1,82%
Oleo e Gas 2 3,64%
Produtos Farmacéuticos 1 1,82%
Produtos Florestais e Papel 3 5,45%
Produtos Quimicos 2 3,64%
Servigos Comerciais 3 5,45%
Servigos de Saude 1 1,82%
Servigos Financeiros 1 1,82%
Telecomunicagdo 3 5,45%
Téxtis 1 1,82%
Transporte 2 3,64%
Varejo 2 3,64%
Total 55

FONTE: O autor (2016).

A classificagdo por setor seguiu os critérios do Bloomberg®. Esse banco de dados
classifica as empresas brasileiras em 62 setores, dos quais, 25 estdo identificados na amostra.
Destaca-se o0 setor de energia elétrica como 0 mais representativo, aproximadamente 16% da

amostra, seguido dos setores de comida e imobiliario.

Os dados foram coletados de duas formas distintas para o Bl. Para identificacdo dos
dados referentes ao Conselho de Administracdo utilizaram-se as informagdes compreendidas
nos Formularios de Referéncia, disponibilizados no website da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBovespa). Essas informacgdes proporcionaram o alcance das varidveis e métricas
utilizadas na analise de redes sociais. Foram coletadas as informacgfes referentes aos
conselheiros e com auxilio dos softwares Ucinet 6 e Net Minner 3.0 foram identificadas as

conexdes entre as empresas para obtencdo das métridas de redes sociais.

Para obtencdo das variaveis necessarias para o célculo do IAPGC e das variaveis de

controle foram analisadas as informacOes contidas nos Formularios de Referéncia, Estatuto
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Social, Relatério da Administracéo, a base de dados do Bloomberg® e ComDinheiro. Apos a
obtencdo das variaveis necessarias para o estudo, adotou-se a estatistica descritiva e a correlacdo
de Spearman para verificar a relagdo do Bl com a adocdo de praticas de governanca corporativa.
A analise descritiva e a correlacdo de Spearman foi realizada por meio do software IBM SPSS
Statistics 20.0.

36 TRATAMENTO ESTATISTICO

No Quadro 6 apresentam-se as variaveis de pesquisa e suas definicdes operacionais e

constitutivas.
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QUADRO 6 — VARIAVEIS DE PESQUISA E DEFINICOES OPERACIONAIS E CONSTITUTIVAS

NO”?? da Classificacéo Defln!gao Operacionalizacéo Relacdo Esperada
Variével operacional
ID = codificacdo da
indice de Adogéio Representa uma informagéo
e proxy para o indice transformado em um
de Préticas de e o .
Dependente de pratica de indice de 0 a 1 a partir
Governanca L
. governanca da divisao do valor
Corporativa . . x
corporativa. obtido pela pontuagéo
absoluta méaxima.
Métrica utilizada
para expressar 0
Centralidade de AUMETo de lagos d(n) o
Independente adjacentes que um Cd(v;)=—2 Positiva
Grau (Degree) ! A
ator possui com
outros participantes
da mesma rede.
Centralidade de . CaP turar as . g (1)
T interagdes entre dois ~ ik i .
Intermediagéo Independente x Cy(vy)= e Positiva
atores nao @ g
(Betweenness) ; J ik
adjacentes.
Buscam averiguar a
qualidade das Efficiency =
Structural Holes Independente ligagbes entre os EffSize/nimero de Positiva
conselheiros de uma lacos.
mesma organizacao.
Varidvel importante Quan_tld.ade .de
- profissionais
para delinear a .
Tamanho do integrantes no .
Independente estrutura de Positiva
Conselho governanca Conselho de
corporativa, Administracdo de uma
empresa.
. Percentual do nimero
Elemento essencial -
de conselheiros que
para as boas ndo acumulam func¢des
Outsiders Independente praticas de : ¢ Positiva
de executivo pelo total
governanca dos conselheiros da
corporativa.
empresa.
Tamanho da Trata-se de uma
Controle proxie do porte da Log do Ativo. Positiva
Empresa
empresa.
Trata-se de uma
Setor Controle proxie do setor da Setores da Empresa. Positiva
empresa.
Verifica o nivel de Exigivel Total
Alavancagem Controle endividamentoda | ALAV= ——— Positiva
empresa. Ativo Total
Verifica o valor de
_ mercado de uma VMA+VMD N
g de Tobin Controle empresa e o valor g= ——— Positiva
de reposicdo de seus VRA
ativos.

FONTE: O autor (2016).

Inicialmente, o IAPGC foi composto por 24 itens codificados a partir das informac6es
disponibilizadas no Relatorio de Administracdo, Formularios de Referéncia e Estatuto Social.

Apos aplicacdo do Alfa de Cronbach foram removidas as variaveis com covariancia igual a
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zero, entre os quais: (i) Os acionistas podem acompanhar Assembleias Gerais também por meio
da internet; (ii) Publicagdo de reunides de acionistas (poderia ser atas); (iii) Perfil de
Remuneracdo dos membros de auditoria; e, de baixa variacdo (iv) CEO exerce 0 cargo no

conselho de até duas empresas.

O Alfa de Cronbach calculado para a métrica de adocdo de préticas de governanca
corporativa foi de 0,589; 0,616; 0,598; 0,537 e 0,538 de 2010 a 2014, respectivamente. Na
analise conjunta dos dados para o periodo foi obtido um Alfa de Cronbach de 0,627 ajustado.
Estes valores indicam que ha consisténcia interna do instrumento, considerando que em alguns
cenarios de investigacdo, a exemplo das ciéncias sociais, 0 Alfa de Cronbach de 0,6 é aceitavel
(MAROCO E GARCIA-MARQUES, 2006).

Um valor alto de Alpha de Cronbach é obtido pela dispersdo dos escores de um
questionario. No entanto, a estatistica descritiva do IAPGC apresenta baixa variancia nas
respostas. Uma das explicacBes é porque as empresas listadas no Ibovespa tendem a adotar
préticas de governanca semelhantes quando da constituicdo de redes sociais corporativas.

Os dados referentes ao Conselho de Administracdo foram coletados por meio de
informac@es contidas nos Formularios de Referéncia, disponibilizados no website da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). Posteriormente com o auxilio do software MS
Excel, foram criadas matrizes quadréaticas, auxiliando na identificacdo das conexdes entre
empresas. Ap0s a criagdo das matrizes, utilizou-se o software Ucinet 6 para a obtencdo das

métricas de redes sociais.

O teste de Hausman invalidou a utilizacdo de Dados em Painel, porque as variaveis
dependentes e independentes estudadas apresentaram pouca variacdo entre as empresas da
amostra e pouca variabilidade ao longo do tempo. Dessa forma, para identificar a relacéo entre
o IAPGC e os elementos constitutivos do Bl (Centralidade de Grau, Centralidade de
Intermediacdo, Structural Holes, Tamanho do Conselho e Outsiders) em companhias
brasileiras de capital aberto listadas no Ibovespa utilizou-se a estatistica descritiva e o teste de
correlagédo de Spearman.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Esse capitulo apresenta e analisa os resultados empiricos do estudo. Iniciamente séo
apresentadas as estatisticas descritivas, posteriormente a analise estrutural das redes, e, em

seguida as correlacOes entre as variaveis.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DO INDICE DE ADOCAO DE PRATICAS DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA

O Indice de Adocdo de Praticas de Governanca Corporativa (IAPGC) resultou em
valores que variam de 0 a 1. O indice apurado é resultado da divisdo da pontuacdo absoluta de

cada empresa em cada ano pela pontuacdo absoluta maxima (20 itens x 2 pontos).

Na Tabela 2 demonstra-se a composi¢do do IAPGC em razdo da média aritmética de
cada item analisado para as empresas que compuseram a amostra. Foi calculada a média
ponderada do IAPGC geral e nas Dimensdes Estrutura do Conselho, Remuneracgdo, Auditoria,
Transparéncia Estratégica e Investidores das empresas listadas no Ibovespa no periodo de 2010
a 2014. As quatro métricas com covariancia igual a zero e com pouca variabilidade, foram
excluidas dos calculos, mas estdo apresentadas na Tabela 2 com o propésito de evidenciar que

a sua manutencdo prejudicaria a analise.
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TABELA 2 - PONTUAGCAO MEDIA PONDERADA DAS DIMENSOES DE ADOGAO DE PRATICAS DE

GOVERNANCA CORPORATIVA

DIMENSOES 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 22%113
IAPGC 0,54 | 055 | 0,56 | 0,56 | 0,57 | 0,56
ESTRUTURA DO CONSELHO 0,54 | 0,57 | 0,57 | 0,58 | 0,59 | 0,57
Tamanho do conselho maior que 5 e menor que 11 105 | 1,14 | 1,12 | 1,09 | 1,09 | 1,10
?gggc:séga:sc;rlﬁimdependentes sdo responséveis por mais de 084 | 086 | 081 | 081 | 084 | 083
Divisdo entre os papéis Presidente e CEO 152 | 166 | 1,72 | 1,83 | 1,90 | 1,72
CEO exerce cargo no conselho de até duas empresas 0,59 | 0,48 | 0,59 | 0,62 | 0,66 | 0,59
Nenhum CEO precedente da empresa faz parte do conselho 197 | 1,97 | 1,97 | 2,00 | 2,00 | 1,98
A empresa tem um comité de nomeacéo 0,03 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05
REMUNERACAO 0,67 | 0,69 | 0,69 | 0,70 | 0,71 | 0,69
A empresa possui um c_omlteNde remuneracdo para os membros 031 | 036 | 029 | 031 | 029 | 0,31
do Conselho de Administracéo
O relatério an~ual da empresa contém uma declaragdo da politica 186 | 190 | 1.93 | 1,93 | 1,97 | 1,92
de remuneracédo
O perfil de salérios dos CEO e do Presidente do Conselho de
Adpministra(;éo (CA) é divulgado (dinheiro, agdes etc.) 186 | 190 | 1,93 | 1,93 | 1,97 | 1,92
Existe remuneracéo baseada em desempenho 169 | 1,79 | 1,83 | 1,83 | 1,86 | 1,80
A empresa oferece planos de incentivos de longo prazo 0,93 | 0,95 | 0,97 | 0,97 | 0,98 | 0,96
AUDITORIA 0,25 | 0,26 | 0,29 | 0,28 | 0,29 | 0,28
A empresa possui comité de auditoria 0,50 | 0,52 | 0,57 | 0,57 | 0,59 | 0,55
O comité de auditoria se reuni sistematicamente 0,05 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,01
Experiéncia do comité de auditoria 097 | 1,03 | 1,14 | 1,14 | 1,17 | 1,09
Perfil da remuneracdo dos membros do comité de auditoria 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
TRANSPARENCIA ESTRATEGICA 0,64 | 0,64 | 0,64 | 0,64 | 0,65 | 0,64
Divulgacéo detalhada dos resultados financeiros e operacionais | 1,97 | 1,97 | 1,97 | 1,97 | 1,97 | 1,97
Divulgacao de questBes estratégicas 197 | 197 | 1,97 | 1,97 | 1,97 | 1,97
Divulgacéo de metas corporativas e perspectiva 0,98 | 0,98 | 0,98 | 0,98 | 0,98 | 0,98
@] relatorl.o anual |nclq| uma previsao de r’en_tabllldade da 017 | 017 | 017 | 017 | 017 | 017
companhia para 0s préximos anos de negécio
Divulgacdo da estrutura de propriedade 1,36 | 1,33 | 1,33 | 1,34 | 1,38 | 1,35
INVESTIDORES 0,61 | 061 | 061 | 0,61 | 0,61 | 0,61
Os aC|o_n|stas podem acompanhar Assembleias Gerais também 100 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
por meio da Internet
Publicacéo de reunibes de acionistas (poderia ser atas) 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00
Todas as a¢cdes comuns ou ordinarias tém direito a um voto 1,02 | 1,02 | 1,02 | 1,02 | 1,02 | 1,02
Os acionistas podem votar pessoalmente ou por meio de um 143 | 143 | 143 | 143 | 143 | 143

representante

FONTE: O autor (2016).

O IAPGC médio da Dimensdo Estrutura do Conselho foi de 0,57 pontos. Dentre as

Dimensdes pesquisadas este resultado evidencia que a Estrutura do Conselho n&o é o aspecto

mais importante atribuido pelas companhias brasileiras. A métrica que investiga se a empresa

tem um comité de nomeacdo, foi a que apresentou o menor indicador, revelando que as

organizagGes ndo constituiram comité especifico para a escolha dos membros do Conselho de

Administracdo. Em contrapartida, a métrica que questiona se o CEO precedente da empresa faz
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parte do conselho, foi 0 que teve maior representatividade, denotando que as empresas
brasileiras mantém o CEO dentro do Conselho de Administracdo por um longo periodo.

No que se refere aos itens de verificagdo que compuseram a Dimenséo Estrutura do
Conselho do indice de Adogéo de Préaticas de Governanca Corporativa, alguns pontos merecem

reflexdo.

Em relacdo ao Tamanho do Conselho, diversos autores acreditam que a eficiéncia
diminui quando o conselho ultrapassa um certo numero de membros. Khanchel (2007)
constatou que a qualidade da governanca corporativa tem sido influenciada pelo tamanho do
Conselho de Administracdo; Hermalin e Weisbach (2003) defendem que conselhos muito
grandes podem ter problemas de free raider e monitoramento; Yermack (1996) e Eisenberg,
Sundgren e Wells (1998) verificaram relacdo negativa entre tamanho do conselho e valor da
empresa, constatando que companhias com conselhos menores sdo mais eficazes por nédo
possuirem problemas de comunicagdo e coordenacdo; Jensen (1993) encontrou resultados que
presidem que conselhos com mais de sete ou oito membros possuem menor probabilidade de
funcionar tornando-se mais faceis de serem controlados pelo diretor executivo. Por outro lado,
Dalton e Daily (2000) concluiram que conselhos maiores impactam positivamente no
desempenho financeiro das empresas, pois 0 CEO possui melhor suporte para tomada de
decisdo, maior niumero de informacdes locais e maior probabilidade de formacao de redes com
disseminacdo de melhores praticas de governanca corporativa. Assim, as boas praticas de
governanga corporativa podem estar atreladas ao tamanho do conselho. Neste estudo, as
empresas apresentaram conselhos compostos entre 6 a 11 membros, sendo a maioria com

membros externos.

A independéncia do Conselho de Administracdo é considerada por Fama e Jensen
(1983) um bom instrumento de governanca corporativa. A independéncia do conselho associa-
se a um monitoramento mais efetivo (HERMALIN; WEISBACH, 2003) e a uma administracdo
mais eficaz (MORCK; NAKAMURA, 1999). Os resultados obtidos na métrica administradores
independentes s@o responsaveis por mais de 50% do conselho evidenciaram que as empresas,
embora ndo sejam totalmente composta de membros independentes, mantém uma parcela de

membros Outsiders.

A meétrica que verificou a divisdo entre os papéis Presidente e CEO, demonstra que 0s
papeis de Presidente do Conselho e CEO séo independentes, o que tende a garantir maior
qualidade de governanga corporativa. Esta constatacdo é coerente com outros achados. Jensen

(1993) considera que esta seperagdo convém aos acionistas, pois 0 CEO ndo se protege do
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conselho. Cunha e Politelo (2013) assumem que quando 0S cargos sdo exercidos por pessoas

diferentes ha o favorecimento dos acionistas resultando em maior qualidade de governanca.

A meétrica que analisou se 0 CEO exerce cargo no conselho de até duas empresas indicou
que os CEOs tendem a atuar no Conselho de mais de duas empresas. Este compartilhamento de
atividades o conduz a diminuir o tempo despendido para a empresa a qual ele é o CEO, o que
contribui para um baixo indicador de adocéo de préaticas de governanca corporativa.

Quanto a Dimensdo Remuneracdo, esta apresentou a melhor média de pontuagdo do
indice de Adocéo de Praticas de Governanca Corporativa - 0,69 pontos. Constatou-se que as
companhias que possuem comité de remuneracdo adotam préaticas de divulgacdo sobre a
remuneracao dos membros com caracteristicas quantitativas e qualitativas, definindo critérios
de remuneracdo por desempenho profissional para os membros do Conselho de Administracdo
e para o CEO. A politica de remuneracdo adotada na maioria das organizacOes listadas no

Ibovespa é baseada no desempenho e oferece planos de incentivo de longo prazo.

O resultado inexpressivo da métrica que analisou se a empresa possui comité de
remuneracao para os membros do Conselho de Administracéo vai ao encontro do estudo Oliva
e Alburquerque (2007). Esses autores, retrataram que as empresas listadas no Ibovespa nédo

constituem comité de remuneracgéo para tratar do perfil de remuneracdo de seus gestores.

Os demais indices desta Dimensdo Remuneracéo, relatério anual da empresa contém
uma declaragdo da politica de remuneracdo; divulgacdo do perfil de salarios dos CEOs do
Presidente do Conselho de Administracdo; remuneracdo baseada em desempenho; e oferta de
planos de incentivo de longo prazo, refletem nas empresas que vinculam a remuneracdo dos
administradores ao seu desempenho. Os achados dessa pesquisa séo coerentes com o estudo de
Silveira (2002) que a reforcam que o atributo remuneracdo impacta na qualidade de governanca

corporativa.

Os indices que compuseram a Dimensdo Auditoria do IAPGC foram 0s menos
significativos para a amostra de empresas estudadas. A pontuacdo média obtida nessa Dimenséo
foi de apenas 0,28 pontos. Constatou-se que a maioria das organizagdes nao possui comités de
auditoria e, este fato reflete consequentemente nas métricas: O comité de auditoria se reuni
sistematicamente; Experiéncia do comité de auditoria; e, Perfil da remuneracdo dos membros
do comité de auditoria. Percebeu-se que as empresas tendem a relacionar a auditoria as
exigéncias formais e ndo como um instrumento de governanca corporativa. Entretanto, Sharma

(2011) menciona que a existéncia de comité de auditoria com a qualidade de governanca
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corporativa. A pesquisa evidenciou que quando as organizagdes constituem comité de auditoria
melhora o nivel de adocdo de praticas de governanca corporativa, considerando a expertise

financeira dos seus membros.

Na Dimensdo Transparéncia Estratégica, a média de adocdo de préaticas de governanca
corporativa foi de 0,64 pontos para o periodo analisado. Este resultado indica que as empresas
valorizam as informacgOes divulgadas aos investidores e priorizam evidenciar resultados
financeiros e operacionais, questdes estratégicas, metas corporativas e perspectiva e previsdo

de rentabilidade para os préximos anos de negdécio.

As métricas que compuseram a Dimensdo Transparéncia Estratégica contemplou alguns
dos itens também analisados por Bekiris e Doukakis (2011) e confirmam que a evidenciacdo de
informac@es detalha os resultados financeiros e operacionais; as questdes estratégicas; as metas
corporativas e perspectivas; e a estrutura de propriedade das empresas. No entanto, a métrica
que verifica se o relatdrio anual inclui previséo de rentabilidade da companhia para 0s proximos
anos de negdcio, ndo foi um aspecto divulgado pelas companhias, demonstrando uma tendéncia

de reportarem resultados historicos sem projecédo de resultados futuros.

A Dimenséo Investidores do IAPGC apresentou resultado medio de 0,61 pontos. Esse
achado denota que as companhias brasileiras listadas no Ibovespa tendem a propiciar meios de
participacdo dos investidores nas suas deliberacdes sociais.

Percebe-se que as praticas adotadas pelas empresas na Dimensdo Investidores foram
homogéneas, sendo que o acompanhamento das Assembleias Gerais também por meio da
Internet, a publicacdo de reunides de acionistas ndo impactou no IAPGC. No entanto, as
métricas sobre divulgacdo de a¢gBes comuns ou ordinérias com direito a voto e se acionistas
podem votar pessoalmente ou por meio de um representante, apresentaram baixa variabilidade

dos itens no decorrer dos anos.

Desta forma, o resultado geral do IAPGC obtido foi considerado mediano para as
Dimensfes Estrutura do Conselho, Remuneracdo, Auditoria, Transparéncia Estratégica e

Investidores.
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4.2  ANALISE ESTRUTURAL DAS REDES

A Teoria da Dependéncia de Recursos prediz que os individuos que compéem o
Conselho de Administracdo sdo meios de conexdes entre as organizacdes e o0s stakeholders.
Quando os membros do Conselho de Administragédo pertencem a mais de uma empresa
simultaneamente formam o Board Interlocking. As ligagbes entre os membros de
Administracdo podem ocorrer por centralidade, coesao, analise posicional ou analise de small
words. Diante dos objetivos deste estudo, serdo utilizadas as métricas de Centralidade de Grau
(Degree) e Intermediacdo (Betweenness) para verificar os lagos entre os atores e coesdo para
medir a intensidade destes lagos fortes, intensos e frequentes.

Estudos realizados anteriormente destacaram algumas razdes pelas quais as companhias
formam redes sociais corporativas, dentre as quais: melhorar as relacdes contratuais reduzindo
as incertezas implicitas (SCHOORMAN; BAZERMAN; ATKIN, 1981); diminuir a
concorréncia no mercado, competindo por diretores mais bem preparados (MIZRUCHI, 1996;
FICH; WHITE, 2003); facilitar o acesso aos recursos, clientes, e credores; difundir inovacdes
e métodos eficazes e influenciar positivamente o ambiente no qual as empresas estao inseridas
(MOL, 2001). Diante da relevancia das ligacOes entre 0s membros das empresas, mapearam-se

0s elementos constitutivos que caracterizaram o Bl utilizando redes sociais corporativas.

A concentracdo de capital no mercado acionario brasileiro resultou em algumas ligacdes
diretas em 2009, como ocorrido nas empresas OGX, MMX e LLX e Gerdau e Gerdau
Metaldrgica. Acredita-se que as conexdes entre empresas OGX, MMX e LLX e Gerdau e
Gerdau Metaldrgica ocorreram em decorréncia da formacéo de grupos econémicos. Destaca-se
a presenca Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), por meio da
BNDES Participacfes S.A. como acionista em diversas empresas dentre as quais: Petrobras,
Vale, Gerdau, Suzano, Klabin, entre outras e, também, como forma da empresa buscar
legitimacdo. O BNDES foi uma estratégica governamental utilizado como incentivo no
desenvolvimento dos setores. Nesse caso, as empresas poderiam estar compartilhando
profissionais com reconhecido conhecimento com o proposito de melhorar a imagem das
empresas no mercado. Com o propdsito de analisar as mudancas ocorridas no periodo de 2010

a 2014, foi desmontrado na Figura 5 as conexdes constituidas em 2009.



59

FIGURA 5 — CONFIGURAGAO DAS LIGACOES ENTRE EMPRESAS DO IBOVESPA EM 2009
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FONTE: O autor (2016).

a rede direta por meio de lacos estabelecidos com as empresas Gafisa, Pdo de Acucar, Klabin e
Duratex em 2010. O mesmo aconteceu com as empresas Siderdrgica Nacional e PDG Realty.
Na Figura 6 pode-se observar a dindmica do ambiente corporativo e incita-se a pensar que a

substituicdo de conselheiros nas redes sociais corporativas é uma caracteristica frequente.
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FIGURA 6 — CONFIGURAGAO DAS LIGACOES ENTRE EMPRESAS DO IBOVESPA EM 2010

FONTE: O autor (2016).

Verifica-se na Figura 7, que houve desmembramento da rede principal para constituir
uma rede menor das companhias CPFL, CCR, Cemig e Light. A rede constituida em 2010,
pelas empresas Tim, Cosan, Cesp e Sabesp, foi desmembrada em duas redes pequenas em 2011,
a primeira formada pelas empresas Tim e Cosan e a segunda Cesp e Sabesp. O elo de ligacéo
seria 0 ex-presidente do BNDES, Andrea Sandro Calabi, do Conselho de Administracdo da
Tim, elo que foi rompido por assumir o cargo de Secretério da Fazenda do Estado de S&o Paulo.
Sua saida da companhia rompeu os lagos que a empresa possuia com a Cesp e Sabesp. Com 0
egresso do diretor de Mercado de Capitais do BNDES, Eduardo Rath Fingerl, do Conselho da
Brasken. A Fibria desvinculou-se da rede principal e deu origem a uma nova rede com PDG

Realty e Sid. Nacional.

Por outro lado, empresas como a B2W, Lojas Americanas e Ambev passaram a integrar
a rede principal por meio do compartilhamento de conselheiros com a Duratex e Gol. As
empresas B2W, Lojas Americanas e Ambev fazem parte do grupo econdmico da familia
Lemann. As ligacbes do grupo com as empresas Duratex e Gol ocorreram pelo
compartilhamento do ex-presidente mundial do Citibank Private Bank, Alvaro Antonio
Cardoso de Souza. Para os analistas de mercado, a inclusdo de Alvaro de Souza no Conselho

de Administracdo aumentou a experiéncia e credibilidade para as companhias.
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FIGURA 7 — CONFIGURAGAO DAS LIGACOES ENTRE EMPRESAS DO IBOVESPA EM 2011

FONTE: O autor (2016).

Observa-se na Figura 8 que as empresas Light, Cemig, CCR e CPFL, que formaram
uma pequena rede em 2011, foram absorvidas pela rede principal das empresas Ultrapar e Pao
de Acucar em 2012. A conexdo estabelecida pela empresa CPFL com a companhia Pao de
Acucar resultou da insercdo da ex-presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
Maria Helena dos Santos Fernandes Santana no Conselho das duas empresas. O motivo do
compartilhamento de conselheiro foi motivado pela experiéncia no mercado de capitais. A rede
estabelecida entre CPFL e Ultrapar estaria relacionada ao controle exercido pelo Fundo de
Pensdo dos Funcionarios do Banco do Brasil, esse fato esta respaldado na presenca do bancario
Ivan de Souza Monteiro no Conselho de Administracdo. Os fundos de pensdo podem ser
considerados outro fator para as empresas compartilharem membros do conselho de forma a

monitorar as decisdes tomadas pelos executivos das companhias.



62

FIGURA 8 — CONFIGURAGAO DAS LIGACOES ENTRE EMPRESAS DO IBOVESPA EM 2012
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A dindmica apresentada na composicao das redes em 2013 e evidenciada na Figura 9,
mostra que as empresas Light, Cemig, CCR e CPFL voltaram a compartilhar membros do
Conselho de Administracdo. Pode-se notar que foi estabelecida rede entre as empresas Sabesp,
Gafisa, Petrobras, Vale, Bradespar, Usiminas e que as conexdes foram se dispersando da rede
principal em relacdo aos periodos anteriores. Os conselhos de administracdo passaram a

compartilhar em menor intensidade os seus membros.

ULTRAPAR

USIMINAS

FONTE: O autor (2016).
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Na Figura 10, nota-se que a dindmica das empresas Light, Cemig, CCR e CPFL
mantiveram os lagos entre os conselheiros em 2014, assim como outras redes configuradas em
2013.

FIGURA 10 —- CONFIGURAGAO DAS LIGAGOES ENTRE EMPRESAS DO IBOVESPA EM 2014

FONTE: O autor (2016).

Os estudos sobre Bl se fundamentam na Teoria da Dependéncia de Recursos para
justificar os motivos das ligacdes estabelecidas entre as companhias (HILLMAN; CANELLA,;
PAETZOLD, 2000). Pfeffer e Salancik (1978) descrevem que ao nomear um profissional para
integrar o Conselho de Administracdo, esse conselheiro ira contribuir para o desenvolvimento
da empresa. Neste sentido, Hillman, Canella e Paetzold (2000) explicam que o Bl é um
mecanismo importante para obtencdo de recursos externos que as organiza¢fes inserem em seus
Conselhos. Assim sendo, observa-se que a presenca do Bl é uma caracteristica habitual entre as
empresas do Ibovespa. A partir dos resultados obtidos, essa caracteristica pode estar relacionada
aos seguintes fatores: i) existéncia de grupos econémicos, decorrente do fato de profissionais
atuarem concomitantemente no conselho de empresas pertencente ao mesmo grupo; ii) controle
governamental, em funcdo da interferéncia da Unido no controle das companbhias; iii) presenca

de fundos de penséo; e, iv) inclusdo de conselheiros com experiéncia de mercado.

Ressalta-se a experiéncia profissional como fator predominante e constante na
configuracdo das redes corporativas. Mizruchi (1996) e Fich ¢ White (2003) afirmam que o Bl

é regido pelas leis de mercado, considerando que os conselheiros mais bem capacitados
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constituem um recurso humano escasso como qualquer outro, de modo que as firmas
disputariam a presenca desses profissionais em seus conselhos, impactando no valor e
desempenho da empresa. Santos e Silveira (2007) constataram que ao estabelecerem redes entre
0s Conselhos de Administracdo as empresas agregam valor ao seu capital cognitivo, devido a
experiéncia pessoal e profissional em outros conselhos. A rede social entre a empresa CPFL e
a companhia P&o de Acucar ocorreu a partir da inser¢do da ex-presidente da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), Maria Helena dos Santos Fernandes Santana no Conselho de
ambas companhias. Entende-se que a rede social corporativa foi decorrente da experiéncia no

mercado de capitais.

Por outro lado, os lacos estabelecidos em decorréncia de grupos econémicos, controle
governamental e fundos de pensdo sdo mais estaveis e sdo consequéncia de relacdes de longo
prazo. Esses fatores de ligacbes entre as organizacdes sdo verificados nas redes sociais
estabelecidas entre OGX, MMX e LLX, Gerdau e Gerdau Metalurgica e Ambev, no qual fazem
parte do mesmo grupo econdmico. A participacdo do BNDES PartipagOes S.A. nas empresas
Petrobras, Vale, Suzano, Klabin, Gerdau, CPFL entre outras quanto ao controle governamental.
E, com relacdo aos fundos de pensdo, as empresas CPFL e Ultrapar criaram lagcos por fundos
de pensdo dos funcionéarios do Banco do Brasil. Os achados confirmam o estudo realizado por
Ribeiro (2013).

43 RELACAO ENTRE O INDICE DE ADOCAO DE PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA E BOARD INTERLOCKING

Na Tabela 3 sdo apresentadas as Estatistica Descritiva das Variaveis Dependentes e
Independentes para o periodo de 2010-2014. O objetivo foi analisar a relacdo existente entre o
indice de Adocdo de Praticas de Governanca Corporativa com a composi¢do do Board
Interlocking, uma vez que a hipotese da pesquisa prediz que a composic¢ao do Board nterlocking
aumenta a adocao de praticas de governanca corporativa.

A variavel Degree retratou a razdo entre o numero de ligacGes diretas pelo total de
ligagBes estabelecidas na organizagdo. A variadvel Betweeness representou a quantidade de
ligagOes indiretas dividida pelo total de conexdes das redes sociais corporativas. Structural
Holes é utilizada para mensurar a redundancia entre os atores da rede, medindo a qualidade de

lacos fortes, intensos e frequentes. As variaveis Tamanho do Conselho e os Outsiders foram
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relacionadas com a composi¢do do conselho. O Tamanho do Conselho foi representado pelo
namero de conselheiros que a empresa possui, e 0s Outsiders representam o percentual de
conselheiros independentes da organizacdo. A variavel independente (IAPGC) abrangeu os
elementos relacionados as cinco Dimensdes do Indice de Adogéo de Praticas de Governanca
Corporativa: Estrutura do Conselho, Remuneracdo, Auditoria, Transparéncia Estratégica e

Investidores.

TABELA 3 - ESTATISITCA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DEPENDENTES E INDEPENDENTES

Variaveis N Média Desvlo Minimo Maximo VIF
Padréo

Centralidade da firma
Degree 280 0,46 0,53 0,00 2,28 1,69
Betweenness 280 0,008 0,24 0,00 0,13 1,38
Configuracéo da Rede
Structural Hole 280 1,43 1,24 0,00 4,71 2,18
Composigdo do Conselho
Tamanho Conselho 280 9,21 2,22 5,00 16,00 1,16
Outsiders 280 28,002 23,61 0,00 88,89 1,12
Varidveis Dependentes
Estrutura do Conselho 280 0,57 0,11 0,20 0,70
Remuneragdo 280 0,69 0,20 0,00 0,90
Auditoria 280 0,28 0,27 0,00 0,83
Transparéncia Estratégica | 280 0,64 0,15 0,10 1,00
Investidores 280 0,61 0,17 0,25 0,75
IAPGC 280 0,56 0,08 0,27 0,71
Variaveis de Controle
Setor 280 11,07 6,88 1 25 1,05
Alavancagem 280 0,62 0,18 0,15 1,15 1,04
q de Tobin 280 1,55 1,07 0,55 6,99 1,20
Tamanho 280 9,67 1,19 6,79 13,58 1,36

FONTE: O autor (2016).

A variavel centralidade da firma demonstrou que as empresas analisadas apresentaram,
em média, baixo nivel de conexdes diretas (0,462) e indiretas (0,0083). O baixo resultado de
redes sociais corporativas mostra que as empresas possuem poucas ligacGes entre si. Isto
significa que quanto menor o ndmero de lacos redundantes, maior o nimero de lacunas
estruturais na rede, havendo menor redundancia de informacdo (BORGATTI, 1997). O
resultado medido no Structural Holes foi de 1,4383, o que significa que a rede apresenta uma
proporcédo de 44% de lagos redundantes. Os lagos redundantes conduzem aos mesmos atores de
uma rede, ou seja, em uma rede mais densa, cada relagdo coloca o ator em contato com 0s

mesmos atores.

As empresas analisadas demonstram que, em media, 0 Conselho de Administracéo &
composto por 9 membros, sendo que o nimero maximo de componentes atingiu 16
conselheiros. Essa média foi superior ao minimo estabelecido pelo art. 140 da Lei 6.404/76, de

3 (trés) conselheiros. A qualidade dos lacos se apresentou fraca, ou seja, ha muitas lacunas
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estruturais nas redes sociais corporativas. Muitas lacunas estruturais nas redes sociais
corporativas rementem a falta de redundancia no compartilhamento de conselheiros. Observou-
se também, a presenca de apenas 28% de membros independentes nos Conselhos de
Administracdo, ponto negativo em relacdo a constituicdo do Conselho de Administracdo. A
independéncia do conselho estd associada ao monitoramento mais efetivo (HERMALIN;
WEISBACH, 2003) e a maior eficacia da administracdo (MORCK; NAKAMURA, 1999).

As variaveis dependentes evidenciadas por Dimensdo, Estrutura do Conselho,
Remuneracdo, Auditoria, Transparéncia Estratégica, Investidores e o IAPGC apresentaram
desvio padrdo de até 0,27 pontos, resultado da baixa variabilidade da métrica. A Dimensdo mais
representativa foi a adocdo de praticas de Remuneracéo, seguida da Transparéncia Estratégica,
Investidores, Estrutura do Conselho e Auditoria, demonstrando a importancia de cada aspecto

relacionado a governanca corporativa.

A média do IAPGC foi de 0,56 pontos, sendo o resultado considerado mediano, pois o
esperado era um indice préximo a 1, o que representaria maior nivel de ado¢do de préaticas de
governanga corporativa. A constituicdo do comité de auditoria foi o aspecto que menos
impactou significativamente no indice, refletindo nos demais itens analisados na Dimenséo
Auditoria. Pode-se dizer que as organizagdes tendem a adotar apenas as exigéncias legais,
justificando esse resultado.

Em relacdo ao VIF (Variance Inflation Factor), observou-se que todas as variaveis
apresentaram escores variando entre 1 e 10, o que fornece indicios de inexisténcia de

colinearidade.

Para analisar a relacdo entre a presenca de Bl e o nivel de adogdo de praticas de
governanca corporativa adotou-se a correlacdo de Spearman, ao nivel de significancia de 5%.
A correlacdo bivariada foi aplicada para analisar o relacionamento entre duas variaveis. O
objetivo de utilizar correlac6es foi verificar os relacionamentos entre variaveis e determinar a
direcdo do relacionamento se é positiva, negativa ou neutra, assim como medir a magnitude do

relacionamento entre duas variaveis.

O coeficiente de correlacdo varia de 0 a 1, sendo que quanto mais proximo de 0, mais
fraca é a relacdo entre as variaveis e, quanto mais préximo de 1 a relacdo é mais forte
(DANCEY; REIDY, 2006). Field (2009) explica que o coeficiente de correlacdo de Spearman
é uma estatistica ndo-paramétrica. A correlacdo de Spearman é demonstrada na Tabela 4.



TABELA 4 — MATRIZ DE CORRELACAO DE SPEARMAN ENTRE BI E IAPGC

DG BT SH TC Outsiders EC REM AUDIT TRANSP INVEST IAPGC Setor ALAV (Tobin TAM
DG Coef. 1,000
Sig.
BT Coef. ,318™ 1,000
Sig. ,000
SH Coef. ,866™ ,419™ 1,000
Sig. ,000 ,000
TC Coef. ,070 ,143" ,076 1,000
Sig. ,245 ,016 ,208
Outsiders | Coef. -,055 ,052 103 -181™ 1,000
Sig. ,361 ,385 ,085 ,002
EC Coef. 1427 222* ,106 268" ,059 1,000
Sig. ,018 ,000 ,078 ,000 ,327
REM Coef. -151"  -034 -126" -,076 ,170™ ,082 1,000
Sig. ,011 ,566 ,035 ,205 ,004 172
AUDIT Coef. ,022 ,005 ,060 ,041 ,188™  -,021 ,038 1,000
Sig. ,710 ,936 ,316 ,490 ,002 729 ,523
TRANSP | Coef. -081 -057 -019 -177" ,087 ,064  ,165™ 121" 1,000
Sig. A77 ,346 ,753 ,003 ,145 ,285 ,006 ,043
INVEST Coef. -215™  -023  -054 -245™ 081  -092 183" -,015 ,143" 1,000
Sig. ,000 ,696 ,370 ,000 A77 ,126 ,002 ,800 ,017
IAPGC Coef. -, 127 ,013  -,052 -,032 208" 307,442 ,654™ 507" ,329™" 1,000
Sig. ,033 ,828 ,382 ,589 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Setor Coef. ,028 1217 ,034 -,097 -,043 065 -221*" -,038 -,042 ,161*" -,017 1,000
Sig. ,641 ,043 ,576 ,106 AT6 ,279 ,000 ,531 ,484 ,007 Nea
ALAV Coef. ,087 ,065 ,032 -,080 -,041 -,030 ,016 ,104 167 ,092 ,159™  -152" 1,000
Sig. ,154 ,284 ,602 ,189 ,506 ,627 ,791 ,089 ,006 ,131 ,009 ,013
gTobin Coef. 117 -,043 168" -,044 ,081 -,056 ,138" -,025 -,011 ,079 ,007 -,040 ,189™ 1,000
Sig. ,054 ,482 ,006 472 ,185 ,363 ,023 ,683 ,854 ,195 ,903 ,508 ,002
TAM Coef. ,140" ,062 117 372 -102  -,1447 -122°  -194* -,133" -278"  -2977 -,053 -, 111 -,345™ 1,000
Sig. ,021 ,307 ,053 ,000 ,095 ,017 ,044 ,001 ,029 ,000 ,000 ,380 ,068 ,000

DG = Degre - Centralidade de Grau; BT = Betweenness - Centralidade de Intermediacéo; SH = StructuralHoles - Qualidade das redes; TC = Tamanho do Conselho;
Outsiders = Percentual de conselheiros independentes; EC = indice da Dimens&o Estrutura do Conselho; REM = indice da Dimensio Remuneragio; AUDIT =
indice da Dimens&o Auditoria; TRANSP = indice da Dimensdo Transparéncia Estratégica; INVEST = indice da Dimens&o Investidores; IAPGC = indice de
Adogdo de Préaticas de Governanca Corporativa; Setor = Setores do Ibovespa; ALAV = Alavancagem contabil; qTobin = Valor do g de Tobin; TAM = log do ativo
total. *, **, *** significativo a 10%, 5% e 1%.

FONTE: O autor (2016).
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Observou-se baixa correlacdo entre as variaveis explicativas, indicando auséncia de
multicolinearidade. H& correlagdo significativa e negativa entre a Centralidade de Grau
(Degree) e o IAPGC, indicando que a presenca de ligacdes diretas entre empresas tende a

reduzir o nivel de adogéo de praticas de governanca adotadas nas empresas.

Da mesma forma, o Degree apresentou relagdo negativa e significativa (p < 0,01), em
especifico, com a Dimens&o Investidores do indice de Adocdo de Praticas de Governanca
Corporativa, sugerindo que a presenca de lacos corporativos diminui a adogéo de praticas de

governanga corporativa.

Com este resultado, rejeitou-se a Hi do estudo que preconizava existir relagdo
significativa e positiva entre a Centralidade de Grau (Degree) do Conselho de Administracédo e
maior nivel de adocdo de préaticas de governanca corporativa. As variaveis de controle Setor,
Alavancagem, q de Tobin e Tamanho ndo ajudaram a explicar a relacdo entre o Bl e a adogéo
de préticas de governanca corporativa. A relacdo significativa e negativa entre o IAPGC e o
Degree ndo se justificou pelas variaveis de controle dada a sua significancia, assim como a

relacdo significativa e positiva entre a presenca de Outsiders e o indice.

Os resultados encontrados neste estudo induzem a pensar que as companhias que
possuem ligacGes diretas entre os membros do conselho refletem negativamente na adogéo das
praticas de governanca corporativa. Ao estabelecer redes sociais corporativas, o nivel de adocéao
de praticas tende a diminuir. Do contrario, quando os conselheiros tém dedicacdo exclusiva na

organizacdo o nivel de adocao de praticas de governanca corporativa tende a ser maior.

Santos e Silveira (2007) afirmaram que as interconexdes entre empresas poderiam afetar
as estratégias corporativas e as decisfes a nivel macroecondmico, aumentando ou diminuindo
a eficiéncia do mercado mundial, fato que influenciaria negativamente o valor da organizagéo.
O argumento utilizado pelos autores foi que, quando os diretores participam simultaneamente
em muitas empresas, pode sobrecarregar esses profissionais e, consequentemente, prejudicar
sua capacidade de supervisionar os gerentes, refletindo na diminuicdo do desempenho
corporativo. Os resultados deste estudo, convergiram aos resultados apresentados por Santos e
Silveira (2007).

Lipton e Lorsch (1992) comprovaram que é frequente a falta de tempo para as atividades
dos conselheiros quando ocupam o cargo em mais de uma organizacdo. Shivdasani e Yermack
(1999) argumentaram que o compartilhamento de diretores reduz o tempo disponivel para

desenvolverem suas responsabilidades de monitoramento. Fich (2005) relacionou a
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participacdo dos conselheiros em conselhos de outras organizagdes a um retorno negativo, o
que poderia indicar que as redes levam os acionistas a temerem o descuido de seus interesses.
Os resultados deste estudo demonstraram que as redes sociais podem reduzir o tempo
despendido para a gestdo da empresa, impactando negativamente no indice de adocdo de

préticas de governanga.

Outro aspecto importante do estudo, foi que o teste de correlacdo de Spearman ndo
apresentou relacdo entre as variaveis Betweenness, Structural Holes e Tamanho do Conselho
com a variavel IAPGC, rejeitando as hipoteses Hz de que existia relagéo significativa e positiva
entre a Centralidade de Intermediacéo (Betweenness) do Conselho de Administracdo e maior
nivel de ado¢do de préticas de governanca corporativa; a Hz de que existia relacdo significativa
e positiva entre a qualidade dos lacos entre conselheiros (Structural Holes) e maior nivel de
adogdo de praticas de governanga corporativa; e a Hs de que existia relagdo significativa e
positiva entre o tamanho do conselho e maior nivel de adocdo de praticas de governanca

corporativa.

No entanto, a presenca de Outsiders na organizacdo aumentou o nivel de adoc¢édo de
praticas de governanca. O teste apresentou relacdo significativa positiva entre Qutsiders e o
indice. Isso significa que nas empresas em que 0s conselheiros sdo independentes as
companhias tendem a adotar maior nivel de praticas de governanca corporativa, confirmando a
hipotese Hs de que existe relacdo significativa e positiva entre a presenca de Outsiders no

conselho e maior nivel de ado¢édo de praticas de governanca corporativa.

Em relacdo as métricas de configuracdo de redes, notou-se relacdo positiva e
significativa entre as conexdes diretas (Degree) e indiretas (Betweenness), e estas com 0s
relacionamentos ndo redundantes (Structural Holes). Observa-se relagdo significativa e
negativa entre o Tamanho do Conselho e a presenca de Outsiders. Este fato indicou que
empresas que possuem conselhos menores tendem a ter a participacdo maior de membros

Outsiders.

Na Tabela 5 esta demonstrada a correlacdo de Spearman entre as variaveis de controle
Setor, Alavancagem, g de Tobin e Tamanho e o indice de adocdo de praticas de governanca

corporativa.
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TABELA 5 - MATRIZ DE CORRELAGCAO DE SPEARMAN ENTRE IAPGC E VARIAVEIS DE CONTROLE

IAPGC Setor ALAV QTobin TAM
Coef. 1,000
IAPGC Sig,
Setor Coef. -017 1,000
Sig. 777
Coef. 4327 -,055 1,000
ALAV Sig. 001 675
b Coef. 182 _315° 3107 1,000
g Sig. 165 014 016
Coef. -739" -,006 -,239 -017 1,000
TAM Sig. 000 963 066 898

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
FONTE: O autor (2016).

Observa-se que as varidveis de controle correlacionadas diretamente ao IAPGC
apresentaram significancia quanto a Alavancagem e ao Tamanho da empresa. Empresas com
maior nivel de alavancagem tendem a adotar maior nivel de praticas de governanca corporativa.
O resultado vai ao encontro de alguns estudos que verificaram que ha relacdo positiva entre
disclosure e alavancagem financeira (MITCHELL; CHIA; LOH, 1995; HOSSAIN; PERERA,;
RAHMAN, 1995). Em contrapartida, a premissa subjacente para a ado¢do do tamanho da
empresa como uma variavel de controle residia na ideia de que empresas de maior porte tendem
a divulgar mais suas préaticas de governanca corporativa (GONDRIGE, 2010; MAGRO, et al.
2015). Entretanto, foi verificado no estudo correlacéo significa e negativa entre o IAPGC e o
tamanho da empresa, demonstrando que empresas maiores tendem a adotar como praticas de

governanca apenas as obrigacdes legais de divulgacao.

Desta forma, analisando as varidveis de controle isoladamente com o IAPGC néao
considerando a formacéo de redes sociais corporativas houve significancia, contrapondo o
resultado obtido quando da formacéo de redes na adocao de préaticas de governanca corporativa

que ndo havia apresentado significancia.



71

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Esse capitulo apresenta as conclusdes dos resultados empiricos do estudo.

Posteriormente as recomendacdes para futuros estudos.

51 CONCLUSOES

O objetivo geral da pequisa foi medir a adocao de praticas de governanga corporativa
para identificar sua correlacdo com a composicdo do Bl em companhias de capital aberto com

acOes negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2014.

Para detectar a intensidade das ligacdes entre as organizaces foi utilizado como proxies
os indicadores de analise de rede social, classificadas em trés grupos: i) Centralidade da Firma,
representada pela Centralidade de Grau e Centralidade de Intermediacao, ii) Configuracdo de
Rede, expressa por Structural Holes, e iii) Estrutura do Conselho mensurada pelo Tamanho do

Conselho de Administracao, e a presenca de Outsides (conselheiros independentes).

Os resultados demonstraram que ha presenca do Bl nas empresas pertencentes ao
Ibovespa. Observou-se que, normalmente, as ligaces entre as empresas estdo relacionadas a
quatro fatores: i) existéncia de grupos econémicos; ii) controle governamental; iii) presenca de
fundos de penséo; e, iv) inclusdo de conselheiros com experiéncia de mercado. Os trés primeiros
fatores refletiram em ligacdes mais duradouras e dificilmente tais conexdes sdo rompidas.
Entretanto, ha tendéncia de oscilacdo quando as redes sociais corporativas sdo formadas por

membros com experiéncia de mercado.

Os resultados confirmaram a existéncia de relacéo entre as ligagdes diretas e a presenca
de Outsiders com o nivel de adocdo de préticas de governancga corporativa. Entretanto, ndo
houve relacdo significativa entre o nivel de adogdo de préaticas de governancga corporativa e o

Betweenness, Structural Holes e Tamanho do Conselho.

Conclui-se que a presenca do Bl tende a reflete no nivel de adoagdo de praticas de
governancga corporativa para a amostra de empresas em estudo. A relagdo negativa entre o
Degree e o IAPGC demonstrou que as redes sociais diminuem o tempo dos conselheiros no
cargo, resultando em uma dedicagdo menor na administracdo da empresa. Portanto, o resultado

apresentou relacdo significativa negativa entre a Centralidade de Grau (Degree) do Conselho
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de Administracdo e maior nivel de adogdo de praticas de governanga corporativa. Em
contrapartida, foi encontrada relacdo significativa positiva, entre a presenca de Outsiders e 0
nivel de adocdo de préaticas de governanca, confirmando existir relacao significativa e positiva
entre a presenca de Outsiders no conselho e maior nivel de adocéo de praticas de governanca

corporativa.

Também foram encontrados resultados que fornecem indicios de ndo existir relacoes
significativas e positivas entre a Centralidade de Intermediacdo (Betweenness) do Conselho de
Administracdo e o maior nivel de adocdo de praticas de governanga corporativa; entre a
qualidade dos lacos entre conselheiros (Structural Holes) e maior nivel de adogdo de praticas
de governanca corporativa; e entre o tamanho do conselho e maior nivel de adocdo de praticas

de governanca corporativa.

Acreditava-se que as ligacGes indiretas, a qualidade das redes (Structural Holes) e o
Tamanho do Conselho teriam capacidade para aumentar o nivel de adocdo de praticas de
governanca corporativa. No entanto, os resultados verificados foram diferentes dos esperados.
Uma explicacdo plausivel para este fendmeno é de que a adogdo de praticas de governanca
corporativa ndo foi disseminada quando da formacao de redes indiretas e dos lacos redundantes,
além disso, ndo dependem da quantidade de membros que compdem o conselho, podendo ser
reflexo de outras situacdes ndo observadas nesta pesquisa.

Entende-se que implementar as praticas de governanca corporativa é importante para
melhorar a reputacdo financeira e de mercado das empresas, quando as empresas Sao expostas
a avaliacdo de risco pelos analistas de mercado, investidores sofisticados e investidores

ingénuos.

A formacdo de redes entre os membros das organizacdes € uma escolha estratégica
fundamentada na Teoria da Dependéncia de Recursos que proporciona as organizacdes a
disseminacdo de praticas de governanca corporativa. Os resultados indicaram que essas
ligacGes poderiam ser um meio estratégico para disseminar praticas de governanca corporativa,
porém o indice supde que as redes sociais reduziram o tempo de dedicacdo dos conselheiros
qguando do compartilhamento dos membros com outras companhias. Esse compartilhamento

poderia impactar negativamente no nivel de adog&o de praticas de governanga.

Em termos teoricos, este estudo contribuiu para ampliar a literatura financeira,
integrando o conhecimento financeiro, contabil e socidlogico, para investigar se as formagdes

de BI tém relacdo com a adocdo de praticas de governanga corporativa. Assim, a pesquisa
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ajudou a compreender aspectos relacionados as praticas de Governanga Corporativa e sua
relagdo com a Teoria de Dependéncia de Recursos, demonstrando o impacto do Bl sobre as

estratégias corporativas e as praticas de governanca corporativa de empresas brasileiras.

5.2  SUGESTOES DE ESTUDOS FUTUROS

Sugere-se para pesquisas futuras que seja investigada a relagédo do Bl com as demais
praticas utilizadas no mercado de capitais brasileiro, como conservadorismo contabil, grau de
dispersdo de propriedade em relacdo a presenca de Outsiders no conselho e dependéncia do

CEO em relacdo ao conselho e outros aspectos de adogao praticas de governanga corporativa.
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