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Resumo

Objetivo: Esta pesquisa investiga a relagdo entre a pratica de redes interorganizacionais e a criagao de
valor corporativo em 218 companhias nao financeiras listadas na B3.

Método: Com o apoio de técnicas de estatistica descritiva, inferencial e multivariada, foram analisadas
informacoes do ano de 2016 relacionadas aos 2.080 conselheiros e diretores, totalizando 15.611 dados,
extraidos dos formularios de referéncia e da Economatica®.

Resultados: Verificou-se que as empresas tém maior probabilidade de criar valor se limitarem o
compartilhamento de seus conselheiros e diretores com outras empresas em até 8 interlockings e possuirem
no minimo 2 e no maximo 4 conselheiros independentes em suas estruturas administrativas.
Contribui¢des: Conclui-se, com fundamento na teoria da Dependéncia de Recursos, que empresas
conectadas em rede, por meio de board interlocking, podem contribuir para melhorar a atividade
econdmica umas das outras, além de sugerir que a existéncia de lagos corporativos favorece a criagdo de
valor corporativo.

Palavras-chave: Redes interorganizacionais. Board interlocking. Teoria da Dependéncia de Recursos. Alta
administragdo. Criagdo de valor.
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1. Introducao

A partir da formagao de redes interorganizacionais, constituidas por meio de canais de
relacionamento entre organizagdes, também conhecidos por outras nomenclaturas, como aliangas
estratégicas, parcerias corporativas, network organizacional, redes sociais corporativas, as estratégias
corporativas podem se materializar com o apoio interorganizacional. Neste estudo, adota-se para tais
relacionamentos o termo “redes interorganizacionais”

As parcerias entre organizagdes podem advir de interesses corporativos ligados a reducao dos custos
dos processos, aquisi¢do de informagao e de aprendizado (Larentis, Antonello, Milan & De Toni, 2014), as
quais representam possiveis fontes de vantagens competitivas. Para Ribeiro e Colauto (2016), as empresas
estdo mais inclinadas a adotar praticas organizacionais comuns quando compartilham seus conselheiros
e diretores com outras empresas alinhadas estrategicamente com a tendéncia de relacionamento coletivo
e processo decisorio uniforme.

Nesse contexto, uma das formas de a empresa constituir e fortalecer parcerias estratégicas consiste
no entrelagamento e formacédo de redes de relacionamento dos membros da alta administracio com os de
outras empresas, incluindo nesse grupo os membros do conselho de administragdo e os diretores, de modo
a ampliar o network, pratica denominada board interlocking, que é tida como uma fonte de facilitacao
de acesso a recursos externos (Hillman, Cannella & Paetzold, 2000). O board interlocking representa
relagdes sociais entre duas ou mais empresas por meio do compartilhamento de um mesmo profissional
da administra¢do (Fich & White, 2005; Ribeiro & Colauto, 2016).

A formagao de redes interorganizacionais pode ser explicada a partir de diferentes teorias, como,
por exemplo, da Agéncia, dos Custos de Transa¢ao, dos Custos de Agéncia ou da Dependéncia de Recursos.
A escolha da teoria para explicar as redes interorganizacionais depende das finalidades para as quais as
redes sdo constituidas. Para este estudo, a formacao de redes fundamenta-se na teoria da Dependéncia de
Recursos, que ajuda a explicar as razdes das conexdes de redes entre companhias (Hillman et al., 2000),
quando os membros da alta administragao atuam como conexdes entre as firmas, facilitando o acesso a
recursos externos em prol de objetivos comuns (Zald, 1969).

Ribeiro e Colauto (2016) explicitam que a teoria da Dependéncia de Recursos ajuda a explicar
o conselho de administragdo como um mecanismo facilitador do acesso da organizacgao a recursos
externos, que sdo essenciais para o desenvolvimento da firma em médio e em longo prazo. Além disso, as
relagbes empresariais permitem as empresas o acesso a parceiros comerciais, propiciando apreensio de
conhecimentos especificos e estratégicos.

No tocante aos efeitos das redes interorganizacionais no valor corporativo, Almeida e Machado
(2013) apontam que as empresas que atuam em apenas um mercado enfrentam dificuldades para se
expandir, mas, por meio de aliangas, encontram uma forma competitiva de criar valor. O efeito contrario
foi notado por Santos e Silveira (2007), indicando que altos niveis de interlocking prejudicam o valor
da firma. Ja Aranha, Rossoni e Mendes-da-Silva (2016) constataram associac¢do positiva entre o board
interlocking e o desempenho empresarial.

Diante do exposto e considerando resultados conflitantes e inconclusivos apresentados na
literatura, emerge o interesse em responder a seguinte questdo-problema: Qual a relagio entre a pratica
de formacao de redes interorganizacionais e a criagao de valor nas companhias de capital aberto no
Brasil? Destarte, constitui objetivo principal deste estudo investigar a relagdo entre a pratica de formagéo
de redes interorganizacionais, por meio do board interlocking, e a criagdo de valor nas companhias de
capital aberto no Brasil. Adicionalmente, busca-se descrever as caracteristicas das redes no ambiente
corporativo brasileiro, além de comparar as empresas participantes de redes com as demais no tocante a
criagdo de valor.
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Assim, considerando-se que as empresas realizam alian¢as com outras empresas para encontrar
uma forma competitiva de criar valor (Almeida & Machado, 2013), que ha indicios de valores 6timos
(que maximizam o valor e o desempenho empresarial) da centralidade da empresa, no ambito da rede de
relagdes corporativas (Mendes-da-Silva, 2011), e que a pratica controlada, sem excessos, de interlocking
pode contribuir para a criagdo de valor (Santos & Silveira, 2007), este estudo, fundamentado na teoria da
Dependéncia de Recursos, define como hipétese que a formagdo de redes, por meio da pratica de board
interlocking, contribui para a criagdo de valor nas companhias abertas.

Nesse sentido, espera-se que as empresas participantes de redes sociais corporativas maximizem sua
potencialidade para acessar recursos e conhecimentos estratégicos externos, resultando na maximizagao
de seu valor, superior ao das empresas que nao se relacionam em redes interorganizacionais por meio da
pratica de board interlocking.

Destaca-se que a cada dia os temas redes interorganizacionais e a criagdo de valor corporativo
despertam atencao e interesse dos stakeholders. Assim, busca-se contribuir para a evolugao sistemadtica dos
estudos que abordam as tematicas, considerando que os estudos apresentam medidas de desempenho em
vez de criagdo de valor, além de resultados inconclusivos (Camargos & Barbosa, 2009; Lamb, 2017; Larentis
et al., 2014; Marchi, Cassanego & Wittmann, 2012; Kaczmarek, Kimino & Pye, 2014; Santos & Silveira,
2007; Vedel, 2016). Busca-se ainda contribuir para a ampliacao da literatura que trata sobre redes sociais
corporativas, utilizando uma abordagem de relacionamento dos seus elementos constitutivos, originada
do board interlocking, haja vista a ainda pouca exploragdo nacional dos temas conjuntamente (Balestrin,
Verschoore & Reyes, 2010).

2. Revisao de Literatura
2.1 Teoria da dependéncia de recursos e as redes interorganizacionais

Na teoria da Dependéncia de Recursos, o conselho de administragdo e os diretores, atuando como
canais de conexao entre empresas no ambiente corporativo, agem como mecanismos de gestao de recursos
externos, redutor de incertezas e, ainda, de diminuicao dos custos de transagdo (Pfeffer & Salancik,
1978). Para Hillman et al. (2000), a teoria da Dependéncia de Recursos ajuda a entender o conselho de
administragdo como um mecanismo facilitador do acesso da empresa aos recursos externos.

O acesso aos recursos externos ¢ facilitado quando as corporagdes estabelecem ligagoes entre si por
meio dos membros da sua alta administragao, porque estes tendem a trabalhar em prol de objetivos comuns
(Zald, 1969). Nesse contexto, as firmas devem ser compreendidas por meio de sua interdependéncia com
o ambiente (Pfeffer & Salancik, 1978).

O compartilhamento de membros da alta administragdo entre empresas ¢ um dos mecanismos
utilizados para facilitar o acesso a tais recursos, pratica conhecida como board interlocking. Conforme
Cunha e Piccoli (2017), tal fendmeno contribui para a disseminagao de préticas gerenciais e de governanga,
a partir do compartilhamento de conhecimentos e experiéncias dos conselheiros em outros conselhos,
inclusive de estratégias empresariais.

No cendrio corporativo cada vez mais competitivo, o desafio para as empresas é alinhar a estratégia
dos negdcios com os interesses dos acionistas, em um ambiente em que os acionistas visam obter maior
valor corporativo. Nesse sentido, a pratica de board interlocking pode refletir no desempenho da empresa
(Aranha et al., 2016).

Depreende-se, portanto, que a formacdo de redes interorganizacionais, por meio da pratica de
board interlocking, fundamentada na teoria da Dependéncia de Recursos, ajuda a explicar as razdes das
conexodes das companhias em rede. Gobibi, Cunha, Brito e Senger (2005) argumentam que mecanismos
como a percep¢do da dependéncia entre as partes, o desenvolvimento da cooperacio e o estabelecimento
da confianga ajudam a assegurar a agdo conjunta entre as empresas.
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Para Ribeiro, Colauto e Clemente (2016), a teoria da Dependéncia de Recursos busca explicar a
ocorréncia do board interlocking no ambiente organizacional como uma interliga¢do de empresas como
fonte de captagdo de recursos essenciais para o seu progresso, proveniente de fontes externas. Assim, a
teoria da Dependéncia de Recursos contribui para enriquecer os estudos que ajudam a compreender o
conselho de administragdo como um mecanismo facilitador do acesso da organizagdo a recursos externos
(Ribeiro & Colauto, 2016).

Balestrin et al. (2010) explicam que tais relacionamentos resultam de organizagdes que adotam
algum tipo de estratégia cooperativa ou interorganizacional para alcance de objetivos individuais e
coletivos, enquanto permanecem autdnomas e independentes.

Contudo, nem sempre os interesses sao harmonicos e convergentes. Segundo Gobibi et al. (2005),
a rede constitui um espago plural onde diferentes agentes coexistem com diferentes capitais e interesses,
o que pode gerar situagdes de conflitos e disputas, em detrimento do consenso e da harmonia que
predominam nas investigagdes nesse campo organizacional.

Para os propositos deste estudo, as redes interorganizacionais sao analisadas a partir do
compartilhamento de conselheiros e diretores entre duas ou mais empresas, concomitantemente, o que
equivale ao board interlocking, que sdo ligagdes por meio da participagdo do mesmo profissional na
administragdo de ambas (Fich & White, 2005; Ribeiro & Colauto, 2016). Para Pfeffer & Salancik (1978),
quando uma organiza¢ao nomeia um profissional para integrar seu conselho de administragéo, espera-
se que este propicie recursos que a ajudem a se estruturar financeiramente e se desenvolver ao longo do
tempo.

Neste estudo, os indicadores de formacéo de redes estdo alinhados aos de Ribeiro e Colauto (2016):
grau de centralidade, adicionando-se a este a for¢a de centralidade; grau de intermedia¢do; tamanho do
conselho, adicionando-se a este o tamanho da diretoria; e independéncia do conselho. Outros estudos
utilizaram proxies similares para analise de redes por meio de board interlocking (Cunha & Piccoli, 2017;
Mendes-da-Silva, Rossoni, Martin & Martelanc, 2008).

2.2 Criacao de valor em redes interorganizacionais e desenvolvimento das hipéteses

Vinculos entre empresas, em que as aglomeragdes proporcionam um intenso relacionamento e sio
estimulados por entidades de governanga, podem apontar fatores geradores de vantagem competitiva
(Deboga & Martins, 2015). Entretanto, existe uma lacuna cientifica nacionalmente, considerando as
questdes controversas e inconclusivas nos estudos sobre o efeito da formagéao de redes interorganizacionais,
por meio do board interlocking, no valor e desempenho da empresa (Santos & Silveira, 2007; Kaczmarek
etal., 2014).

Santos e Silveira (2007) constataram que a influéncia do board interlocking sobre o valor e o
desempenho corporativo é negativa, indicando que a existéncia de um diretor executivo ou presidente
do conselho que desempenha fun¢des em outras empresas tende a reduzir o valor da firma. O estudo de
Lamb (2017) também aponta que o nimero de conexdes nao influencia o desempenho financeiro de uma
empresa.

Outro aspecto a se considerar dentro das redes é a cria¢do e a troca de valor a partir da troca
de aprendizagem. Marchi et al (2012) verificaram que, nas redes corporativas, a criagao de valor é tdo
significativa quanto a troca de valor, demonstrando a existéncia de intenso nivel de aprendizagem que
permeia o ambiente das redes empresariais.
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De acordo com Vedel (2016), existe relevancia sobre a estrutura de redes para a criagdo de valor
empresarial, confirmado em estudos empiricos. Nesse sentido, e fundamentado na teoria da Dependéncia
de Recursos, as organiza¢des formam relacionamentos interorganizacionais a fim de exercer poder ou
controle sobre outras organizagdes que possuem o0s recursos escassos, alinhando seus proprios interesses
com os interesses dos stakeholders e reduzindo as incertezas ambientais, buscando, dessa forma, absorver
a maior quantidade possivel de conhecimento, aumentando as competéncias organizacionais e agregando
valor para si e para os seus stakeholders (Larentis et al., 2014, Pfeffer & Salancik, 1978).

Para os fins desta investigagdo, os indicadores de criagao de valor estdo alinhados com as variaveis
adotadas por Camargos e Barbosa (2009): Q de Tobin, Market to Book e Firm value.

Assim, com base nos indicadores de redes interorganizacionais e nas medidas de criagao de valor, e
nos preceitos da teoria da Dependéncia de Recursos, cuja premissa esta no ambiente externo, considera-
se a necessidade dos recursos externos para o desenvolvimento organizacional e que o acesso a tais
recursos é possibilitado quando as corporagdes estabelecem conexdes entre si por meio dos membros
da sua alta administragdo, agindo como redutor de incertezas e diminui¢do dos custos de transagao
(Pfeffer & Salancik, 1978). Destarte, espera-se que as empresas conectadas em rede, por seus conselheiros
e diretores, obtenham mais recursos para criar maior valor que as empresas isoladas, ndo conectadas.
Portanto, sdo definidas as seguintes hipdteses: H1: Os indicadores de redes interorganizacionais estao
positivamente relacionados com as medidas de cria¢ao de valor; e H2: As empresas participantes de redes
interorganizacionais criam valor superior ao das demais empresas.

3. Procedimentos Metodolégicos

A populagdo da pesquisa abrange todas as 289 companhias nao financeiras com agdes negociadas
na B3, em 30 de agosto de 2017. A ndo inclusdo de empresas do setor financeiro (bancos, seguradoras e
demais institui¢des financeiras) decorre da peculiaridade de suas operagdes e, consequentemente, de seus
relatdrios contébeis, diferenciando-se das demais empresas (Medeiros & Mol, 2017). Para a defini¢do da
amostra, foram excluidas 71 empresas, cujos dados necessarios para os calculos das variaveis do estudo néo
foram disponibilizados, resultando em 218 empresas. Foram coletadas 15.611 observacdes das empresas
da amostra e dos 2.080 conselheiros e diretores a elas vinculados, alusivas ao exercicio de 2016.

REPeC - Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.13, n. 3, art. 7, p. 343-359, jul./set. 2019 ‘ 347 ‘



rep-c

Danival Sousa Cavalcante, Alessandra Carvalho de Vasconcelos,
Vanessa Ingrid da Costa Cardoso, Marcus Vinicius Veras Machado

A Figura 1 retine as medidas adotadas para a analise de redes interorganizacionais.

Variavel Definicdo Mensuragéo Fundartle'ntat;ao
tedrica
Grau de Numero de lagos adjacentes de um ~
. - Proporcdo de atores (empresas) Wasserman e Faust
Centralidade ator com outros participantes da
L presentes na rede, menos um (1994)

(Degree) mesma rede (ligacdo direta)
Forca de Numero de conexges que uma Soma das participagdes dos

Centralidade
(Power_Degree)

empresa mantém com outras(s)
por meio dos membros da alta
administracdo

membros da alta administracdo em
outra(s) empresa(s)

Bonacich (1987)

Grau de
Intermediagdo
(Betweenness)

Interacdes de dois atores ndo
adjacentes (ligagdo indireta)

Numero de geodésicas (menor
distancia que une dois pontos)
entre os pares de empresas,
dividido pelo numero de
geodésicas entre as empresas que
compartilham um membro

Freeman (1979);
Mendes-da-Silva
(2011)

Tamanho do
Conselho de

Administra¢do e da
Diretoria Executiva

(Tam CA e DE)

Delineamento da estrutura de
governanca corporativa

Logaritmo natural do nimero de
conselheiros e diretores de uma
empresa

Silveira, Barros e
Fama (2003)

Independéncia
do Conselho de
Administragdo

(Independ)

Medida do nivel de independéncia
do conselho de administracao

Numero de membros
independentes no Conselho de
Administracdo em relagdo ao
ndmero total de membros

Freitas e Mol (2017)

Figura 1. Variaveis de redes interorganizacionais

Fonte: elaborada com base em Ribeiro e Colauto (2016).

Adicionalmente as andlises da centralidade (Degree), foram feitas consideragdes sobre a capacidade
de a empresa manter conexdes com outras empresas, denominada forga de centralidade (Power Degree),
medida pela quantidade de conexdes que uma empresa mantém com outras ao mesmo tempo, dentro da
rede, por meio do board interlocking, compartilhando os membros da alta administragao.

As informagoes relacionadas as variaveis operacionais de redes interorganizacionais foram retiradas

dos formularios de referéncia das empresas, referentes a 2016 e disponiveis no website da B3. Para a andlise
da formacao de redes, a partir do compartilhamento de conselheiros e diretores, foram utilizados os
softwares Ucinet 6.644 e NetDraw 2.161.
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A Figura 2 apresenta os dados das variaveis operacionais consideradas para a analise da criagdo de
valor corporativo, coletados na base Economatica®.

Variavel Definicao Mensuragdo Fundamentacao teorica

Estimativa dos ativos intangiveis da Camargos e Barbosa

empresa (mercado, qualidade da T VMAO + VMAP + DIVT 'g .

administracdo e oportunidade de Qr= AT (2009); Fauver, Hung, Lie
Taboada (2017)

investimento)

Q de Tobin (QT)

Camargos e Barbosa

Medida utilizada para indicar o VMAO + VMAP  (2009): Carvalho, Maia,

Market to Book (MB) desprendimento entre o valor de MB =

A PL Louzada e Gongalves
mercado e o contabil (2017)
Medida do capital dos sécios
(agdes), de terceiros (dividas) e 3 Firm Value Camargos e Barbosa
Firm Value (FV) daquele decorrente das atividades FV = — (2009); Silveira, Barros e
da empresa em relacdo aos seus Al Fama (2003)

investimentos

Notas: QT - A férmula se fundamenta nos testes comparativos do poder de explicagdo do método de estimagdo, que
explica pelo menos 96,6% dos valores do QT original; VMAO = Valor de Mercado de A¢des Ordinarias; VMAP = Valor de
Mercado de A¢des Preferenciais; DIVT = Valor contabil da Divida Total, definida por: Passivo Circulante + Exigivel a Longo
Prazo + Estoques - Ativo Circulante; AT = Ativo; PL = Patrimdnio Liquido; Firm Value = VMAO + VMAP + DbCP + DbLP +
FinCP + FinLP + ACC - DICP. Onde: DbCP e DbLP = Debéntures de Curto e Longo Prazo; FinCP e FinLP = Financiamentos
de Curto e Longo Prazo; ACC = Adiantamentos de Contratos de Cambio; DICP = Disponibilidades e Investimentos de
Curto Prazo.

Figura 2. Variaveis operacionais como proxies de criagao de valor corporativo

Fonte: elaborada com base em Camargos e Barbosa (2009).

Outras variaveis sdo consideradas para fortalecer as andlises e possibilitar a caracterizagdo das
empresas que formam redes, como: setor econdmico, segmento de listagem, total de membros do conselho
de administragao e da diretoria executiva, género do participante da alta administra¢ao (conselheiros e
diretores), idade média dos membros do conselho e da diretoria e dualidade de conselheiros e diretores.

O objetivo principal do estudo, que esta vinculado a hipétese H1, é verificado com o uso da técnica
de anilise de correlagdo. O objetivo adicional de analisar as caracteristicas das redes interorganizacionais
¢ alcancado por meio da técnica de estatistica descritiva, com medidas de tendéncia central, dispersdo
e distribuicao de frequéncias e pelos indicadores especificos de redes sociais. Para o objetivo adicional
de comparar a criagdo de valor entre as empresas que participam de redes interorganizacionais e as nao
participantes (hipdtese H2), faz-se uso de teste de comparacao de médias, separando as empresas em
dois grupos (participantes de redes e ndo participantes). Utilizada ainda a técnica de arvore de regressao,
adotando-se o método de detec¢do de interagdo automatica do qui-quadrado (chaid), para identificar as
caracteristicas das empresas participantes de redes que apresentam maior probabilidade de cria¢do de
valor corporativo.
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4. Apresentacao e Analise dos Resultados
4.1 Andlise das redes interorganizacionais

Ao se analisar 218 empresas e seus 2.080 conselheiros e diretores, observa-se que 148 companhias
(67,9%) participam de redes interorganizacionais por meio da pratica de board interlocking, enquanto
70 (32,1%) nao o praticam, sendo, portanto, excluidas desta parte inicial das andlises, voltada para os
indicadores de redes. Cenario semelhante foi encontrado por Santos e Silveira (2007), em que 74% das
empresas possuiam pelo menos um conselheiro proveniente de outra empresa, ou seja, praticavam
interlocking.

A Figura 3 apresenta o grafo resultante das conexdes entre as empresas, apos a organizacao dos
dados em matriz quadrada nos softwares Ucinet (inputs) e Netdraw (outputs).

= =

wa s it | s Jom o | fm e |

o
3

Figura 3. Grafo das redes interorganizacionais entre empresas listadas na B3

A Figura 3 exibe um emaranhado de linhas que ligam as empresas, representadas por nos, em
diferentes quantidades de conexdes. Explicita-se que os nos — em formato de circulos - representam as
empresas conectadas dentro da rede. Os tamanhos e tons dos nds variam de acordo com as quantidades
de interconexdes que realizam na rede, que representa o grau de centralidade (degree); quanto mais se
relacionam com outras empresas, maiores sao os nds. Os tons estdo definidoss pela medida de degree de
cada empresa dentro da rede. Nota-se ainda que, além de uma grande rede formada pelas empresas, ha
outras sub-redes menores, de pares, de trios e outra com sete empresas. Esse fendmeno pode ocorrer,
devido a acordos e parcerias entre empresas de mesmo setor, para facilitar a comunicagdo entre elas. Em
outros casos, sdo empresas coligadas ou elos entre controladas e controladoras.

O grau de centralidade (centrality degree) equivale ao nimero de atores aos quais um ator se conecta
diretamente, dividindo-se em grau de entrada (soma das interagdes dos outros ndés com o ator) e grau
de saida (soma das interagdes dos atores com os outros), dependendo da diregao dos fluxos (Bloodgood,
Hornsby, Rutherford & McFarland, 2017). Para os fins da rede analisada, o grau de centralidade de uma
empresa equivale a quantidade de suas conexdes com outras, por meio da pratica de board interlocking,
ou seja, referente a quantidade de membros do conselho de administracao e da diretoria executiva que
participam de duas ou mais empresas ao mesmo tempo, independentemente da dire¢ao da conexao.
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Adicionalmente a centralidade, foi possivel analisar a capacidade de um ator de estabelecer conexdes
com outros atores, medida pela for¢a de centralidade, denominada power degree, que, neste estudo,
equivale a quantidade de conexdes de uma empresa com outras empresas a0 mesmo tempo, por meio da
pratica de board interlocking.

Em rela¢des de grupos sociais, a probabilidade de uma informag¢ao propagar-se em uma rede é
proporcional a forca de seus lagos (Homans, 1950), que pode ser estimada pela frequéncia de conexdes.
A Tabela 1 mostra a distribuicdo do degree e do power degree.

Tabela 1
Distribuicao de graus de centralidade e de forca de centralidade na rede.

Grau de centralidade (degree) Forca de centralidade (power degree)

Acumulado  Power

Degree Freq. Proporgdo (%) Acumulado Freq. Proporgdo (%) Acumulado Acumulado (%)

(%) degree
11 1 0,5 1 0,5 28 2 09 2 09
10 1 0,5 2 09 26 1 0,5 3 14
9 1 0,5 3 1,4 23 1 0,5 4 1,8
8 1 0,5 4 1,8 20 1 0,5 5 23
7 2 09 6 2,8 16 2 09 7 32
6 11 5,0 17 78 14 2 09 9 4,1
5 24 11,0 41 18,8 13 4 1,8 13 6,0
4 11 50 52 239 12 2 09 15 6,9
3 16 73 68 31,2 11 3 1,4 18 83
2 32 14,7 100 45,9 10 2 09 20 9,2
1 48 22,0 148 67,9 9 2 0,9 22 10,1
0 70 321 218 100,0 8 4 1,8 26 11,9
7 (K 5,0 37 17,0
6 7 32 44 20,2
5 13 6,0 57 26,1
4 18 83 75 344
3 17 7.8 92 42,2
2 27 124 119 54,6
1 29 133 148 67,9
0 70 321 218 100,0

Entre as empresas participantes de redes, a Cemig apresentou o maior degree da amostra, realizando
11 conexdes pela pratica de board interlocking de membros do conselho e da diretoria. Na sequéncia,
aparece a Embraer (10), a Coteminas (9), a Springs (8), a Arezzo (7) e a Valid (7). As 70 empresas com
degree zero sdao aquelas que nao se ligam a nenhuma outra empresa.

Verifica-se que, na rede, a medida maxima de compartilhamento dos membros da alta administragao
com outras empresas (power degree) foi assinalada pela Afluente e pela Afluente-T, ambas com 28, seguidas
por Celpe (26), Cosern (23), Coelba (20), Cemig (16), Coteminas (16), Springs (14) e AES Tieté-E (14).

Para os fins da rede analisada, a capacidade de intermediacdo equivale a quantidade de vezes que
uma empresa aparece intermediando a ligacao de outras duas empresas, podendo servir como ponte de
comunicacio entre pares de empresas. A Tabela 2 exibe a distribuicdo de frequéncias dessa medida, por
classe de graus de intermediagao (betweness) da rede.
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Tabela 2
Distribuicao de graus de intermediacao (betweness) na rede

Classe de betweness Freq. Proporgéo (%) Freq. acumulada Proporgdo acumulada (%)
1734 [---I 2022 3 1,4 3 14
1445 [---I 1733 3 1,4 6 2,8
1156 [---1 1444 5 2,3 11 5,0
867 [---1 1155 5 23 16 73
578 [---I 866 6 2,8 22 10,1
289 [---I 577 11 5,0 33 15,1
1 [---1 288 34 15,6 67 30,7
0 [---I 0 151 69,3 218 100,0

A Embraer é a empresa que apresentou maior capacidade de intermediacéo e de servir como canal
de comunicagdo entre pares de empresas, com medida de betweness 2.015, ou seja, funcionando como
ponte entre pares de empresas em 2.015 vezes (combinagdes). Na sequéncia, por ordem decrescente de
graus de betweness, destacam-se ainda Cemig (1.908), Taesa (1.900), Klabin (1.505), Raiadrogasil (1.490),
Estacio Part (1.460) e Springs (1.444). Das 218 empresas da amostra, 151 ndo apresentaram nenhum papel
de intermediagdo, estando inclusas nestas as 70 que ndo apresentam nenhuma medida de centralidade,
observado na Tabela 1.

Essa medida mostra a centralidade de intermediagdo (betweenness) de todas as empresas estudadas,
demonstrando ser a Embraer a empresa que desenvolve esse papel de forma mais eficientemente dentro
da rede investigada.

Uma medida relevante para a analise do relacionamento entre empresas em rede é a quantidade
de membros na alta administra¢do e a independéncia dos membros do conselho. Para Ribeiro e Colauto
(2016) e Santos e Silveira (2007), o tamanho do conselho e outsiders tendem a influenciar positivamente
as praticas de redes sociais, havendo correlagao positiva entre lagos indiretos (betweenness) e o tamanho
do conselho.

Quanto a independéncia do conselho de administragdo, que equivale ao nimero de membros
independentes do colegiado, Freitas e Mol (2017) destacam a relevincia do seu grau para o estudo de
subordinagoes e relacionamentos empresariais. Para os fins desse estudo, destaca-se que a andlise considera
a soma de membros titulares do conselho de administracéo e da diretoria executiva. A Tabela 3 mostra
as classes de frequéncia da quantidade de membros na alta administragdo, assim como o nimero de
conselheiros independentes nas estruturas administrativas das empresas.

Tabela 3
Distribuicao de frequéncia em classes do tamanho do conselho de administracao e da diretoria
executiva e independéncia do conselho de administracao

Tamanho do Conselho de Administracao e da Diretoria Numero de Membros Independentes no Conselho de
Executiva Administracao
classe  Frea. "0 mutada Acamuiada 9] 9755 Fre 0 pcumoada Acumatada (6

20 |- 23 7 3.2 7 32 8 -1 9 1 0,5 1 0,5

16 |- 19 24 11,0 31 14,2 6 -1 7 9 41 10 4,6

12 |- 15 58 26,6 89 40,8 4 |-l 5 33 15,1 43 19,7

8 |- 11 75 34,4 164 752 2 |- 3 75 34,4 118 54,1

4 |- 7 51 234 215 98,6 0 -l 1 100 45,9 218 100,0

0 I 3 3 1,4 218 100,0
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Em relagdo ao tamanho da alta administragao, a Cemig foi a empresa que apresentou o maior
numero de membros, (23), seguida por Ambev (21), Braskem (21), Coelce (21), Weg (21), Alliar (20),
Celesc (20), Ceg (19) e Klabin (19).

Quanto a independéncia do conselho de administragdo, destaca-se a Estacio Par, com 9 membros
independentes, seguida por Embraer, Lojas Rener e Eternit, com 7, cada. Das 218 empresas da amostra,
75 (34,4%) nao possuem nenhum membro independente no colegiado.

A densidade da rede resultou no indice 0,93%, ou seja, de todas as 47.534 possibilidades de conexio
entre as 218 empresas, ocorreram 442. Essa medida de densidade pode impactar a velocidade de difusdo
de informagoes ou a extensdo de ameagas e oportunidades que a rede pode oferecer para as empresas
conectadas. A densidade da rede é considerada baixa (Bloodgood et al., 2017). Para Watts e Strogatz
(1998), quanto maior a densidade local da rede, que varia de 0 a 1, maior é a densidade. Assim, quando as
empresas estdo mais bem aninhadas, apresentam maiores beneficios a partir da coesao da rede; quando
a densidade é baixa, diz-se que a rede é esparsa ou ndo densa (Obstfeld, 2005).

Destaca-se que, na amostra, o maior indice de centralidade de uma empresa na rede foi de 4,17%,
sendo considerado baixo, ja que tal indicador pode variar de 0% a 100%. Conforme Provan, Fish e Sydow
(2007), o indice de centraliza¢ao da rede mostra a dificuldade de integra¢ao da rede por um agente
centralizador, ja que a existéncia de um grande nimero de ligagdes ndo garante que a rede é centralizada.

4.2 Analise descritiva
A Tabela 4 expoe a estatistica descritiva das principais variaveis do estudo.

Tabela 4
Estatistica descritiva das variaveis do estudo

N° de

Variavel Minimo Maximo Média Desvio-padrao
empresas

Rede (Board Interlocking) 218 0 1 0,679 0,468
Dualidade (CEO e Chairman) 218 0 1 0,119 0,325
Numero de [nembros do conselho de 218 0 14 6,794 2472
administracao
Numqodemembmsdadwmona 218 1 14 4,734 2397
executiva
Nurr_1eiro deNmembro§ no gonselho Fie 218 0 23 10,784 4215
administracdo e na diretoria executiva
Centralidade (Degree) 218 0 11 2,028 2,210
Intermediacdo (Betweness) 218 0 2.015 159,729 372,208
Q de Tobin 218 -583,262 1.358,662 20,844 158,781
Market To Book 218 0,000 76,267 2,053 5,606
Firm Value 218 -1.608,121 503,974 2,764 123,201

A proxy para Rede é dicotdmica, com valor 1 se a empresa participa de rede e valor nulo no caso
contrario, demonstrando que das 218 empresas 148 (67,9%) se inter-relacionam por meio da pratica de
board interlocking. A variavel Dualidade também ¢é dicotomica, com o valor 1 se 0 mesmo profissional que
exerce o cargo de CEO exerce a fungdo de presidente do conselho de administragao (Chairman), e valor
nulo no caso contrario, evidenciando-se que essa pratica ocorre em 27 empresas (12,4%). Nota-se ainda
que, em média, os conselhos das empresas reinem aproximadamente 7 pessoas, e a diretoria executiva
possui 5 membros.
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A variavel Degree representa, neste estudo, a quantidade de conexdes de uma empresa com outras
empresas pela pratica de board interlocking. Verifica-se que o valor maximo encontrado na rede foi de
uma empresa conectada com outras 11, enquanto, na média, o grau de centralidade na rede equivale a,
aproximadamente, duas conexoes.

Quanto a medida Power Degree, foi observado o maximo de 28 compartilhamentos de conselheiros
e diretores de uma empresa com outras, enquanto na rede, em média, essa medida ficou em torno de 3
compartilhamentos de membros.

A variavel Betweness retrata as conexdes de duas empresas por intermédio de uma outra empresa,
sendo observado um nimero maximo de 2.015 pontes de conexdes entre pares de empresas, enquanto na
rede, em média, essa medida apresenta em torno de 160 pontes.

Verifica-se que, entre as trés medidas de criagdo de valor corporativo, o Market to Book é a que
apresenta menor dispersdo e uma maior homogeneidade dos dados. Tais variaveis sdo indispensaveis para
testar as hipdteses do estudo e analisar seus resultados.

4.3 Testes das hipoteses da pesquisa

Inicialmente, para se verificar a H1, fez-se uso da analise de correlagdo entre os indicadores de
redes interorganizacionais e as medidas de criagdo de valor. As referidas variaveis foram previamente
testadas quanto a normalidade dos dados, por meio dos testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk,
e, em ambos os testes, todas as variaveis apresentaram distribui¢ao dos dados diferente da normal, com
p value de 0,000. Assim, considerando-se a ndo normalidade dos dados, aplicou-se o teste de Correlagao
ndo Paramétrico, de Spearman, para verificacao das associagdes (Tabela 5).

Tabela 5
Teste de correla¢do ndo paramétrico de Spearman

Variaveis Degree Betweness Board Intelocking QdeTobin Market To Book Firm Value
Degree 1 ,619(**) ,825(**) 181(%*) ,228(**) ,224(**)
Betweness 1 A66(**) 79(%*) ,248(**) ,195(**)
Board Interlocking 1 ,135(%) 241(%%) 1232(%%)
Q de Tobin 1 245(%%) ,691(**)
Market to Book 1 ,341(*%)
Firm Value 1

Nota: (*) Correlacdo significativa ao nivel de 0,05; (**) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O teste revelou uma correlagao entre as trés medidas de redes interorganizacionais, assim como
entre as trés medidas de criacao de valor consideradas, demonstrando que as medidas que se dedicam
a representar as respectivas varidveis estdo associadas entre si, confirmando a mesma tendéncia na
representacao das variaveis. Verificou-se também correlagdes cruzadas entre as variaveis representativas
de redes e aquelas representativas de criagdo de valor, todas ao nivel de significancia de 1%, com excegao
da correlagao entre o Board Interlocking e o Q de Tobin, que se deu ao nivel de significancia de 5%. Dessa
forma, ha suporte para nao rejeitar a hipotese H1, constatando-se haver correlagdo entre a formagao de
redes interorganizacionais e a criagdo de valor nas companhias abertas no Brasil.
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Esse resultado vai ao encontro dos achados de Mendes-da-Silva (2011), que indicou uma correla¢ao
significativa do grau de centralidade com o Q de Tobin e que o Degree normalizado foi significativo e
positivamente relacionado com o valor da firma. Os resultados empiricos sugerem a existéncia de indicios
para a associac¢do do valor e do desempenho da firma com o posicionamento da empresa na rede de
relagdes corporativas.

Para se comparar a criagao de valor entre as empresas que praticam a formagao de redes e as demais
(hipdtese H2), foi aplicado teste de comparacao de médias, apds a segregagdo das empresas em dois
grupos: i) 148 empresas que formam redes por meio da pratica de board interlocking; e ii) 70 empresas
ndo participantes de redes.

A Tabela 6 expoe a estatistica descritiva das medidas de criagao de valor.

Tabela 6
Estatistica descritiva das medidas de criacdo de valor entre os grupos de empresas

Criacdo de Valor Rede N Média Desvio-Padrao Coeficiente de Variacao
Total 218 20,844 158,781 7,618
Q de Tobin Participante 148 31,033 178,593 5,755

Nao Participante 70 -0,699 103,168 -147,594

Total 218 2,053 5,606 2,730
Market To Book Participante 148 2,392 6,503 2,719
Nao Participante 70 1,337 2,821 2,110
Total 218 2,764 123,201 44,575
Firm Value Participante 148 13,946 67,579 4,846
Ndo Participante 70 -20,878 192,795 -9,234

Na Tabela 6, é possivel observar que, dentre as trés medidas de criagdo de valor consideradas, o
Market to Book apresenta uma distribui¢ao mais homogénea.

Como os testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk aplicados sobre todas as variaveis
apresentaram distribui¢do diferente da normal, aplicou-se o teste de Comparacio de Médias ndo
paramétrico de Mann-Whitney (Tabela 7).

Tabela 7
Teste de comparacao de médias ndao paramétrico de Mann-Whitney

Testes - Hip6tese nula Teste Sig. Resultado
1 A distribuicdo de Q de Tobin é a mesma entre as empresas 0.047
participantes de redes interorganizacionais e as demais Teste U de Rejeita a
2) A distribuicdo de Market to Book é a mesma entre as empresas Mann-Whitney 0.000 hipoétese nula
participantes de redes interorganizacionais e as demais de amostras ' para os trés
3) A distribui¢do de Firm Value é a mesma entre as empresas independentes 0.001 testes

participantes de redes interorganizacionais e as demais

Ao se observar as informagoes da Tabela 7, e considerando-se as medidas descritivas da Tabela
6, verifica-se que ha suporte para ndo rejeitar a hipdtese H2, pois nas trés medidas de criagao de valor,
verificou-se um valor médio superior para as empresas participantes de redes interorganizacionais, em
comparagao com as empresas ndo participantes.
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Esse resultado alinha-se ao obtido por Mendes-da-Silva (2011), os quais apontam que, a partir da
correlacdo da centralidade de grau com o Q de Tobin, ha valores que maximizam o valor da centralidade
da empresa, no ambito da rede.

Os achados demonstram que, fundamentado na teoria da Dependéncia de Recursos, as empresas
formam redes entre si, como forma de executarem suas estratégias empresariais, acessando recursos
externos e criando valor corporativo para si e para os seus stakholders, no ambiente cada vez mais
competitivo.

Destaca-se, contudo, que esses resultados contrariam os achados de Santos e Silveira (2007), que,
segundo os quais, a pratica do board interlocking é prejudicial ao valor da companhia, mensurado pelo Q
de Tobin e pela capitaliza¢do de mercado.

4.4 Andlise multivariada (arvore de regressao)

Adicionalmente, visando maior robustez da andlise da correlacao entre a pratica de formagao de
redes interorganizacionais e a criagao de valor, estabelece-se uma metodologia de analise em arvore de
regressdo, utilizando o algoritmo de sele¢ao das variaveis pelo método de detecgdo de interagao automatica
do qui-quadrado (chaid). Dentre os trés indicadores de criagdo de valor considerados, o Market to Book foi
definido como a medida representativa da criagdo de valor para esta analise, pelo fato de, em comparagao
com o Q de Tobin e o Firm Value, apresentar-se mais homogénea (Tabela 6).

Assim, o valor do Market to Book foi a medida escolhida como variavel dependente da arvore, e
as variaveis verificadas como explicativas foram: degree, power degree, betweness, tamanho do conselho
de administragdo e da diretoria executiva e independéncia do conselho de administragdo. A Figura 4
apresenta a arvore de regressiao (método chaid) da rede.

N& 3
hédia 1,062
Y :eslrlo Fad. 8;,646
S 200
Previsto 1,062
N& 1 MN& 4
Média 1712 Independéncia do C.A. Média 1928
Market to Book <= 2.0 :eslrlo Fad. 19@.453 |L_WalorP ajust=0,001, F=0,658 1.0, <0+ :eslrlo Fad. Qg.ﬁﬁﬁ
& df1=2, dfz=102
S HEs % 224 ' % 427
Media 2,053 Power Degree Prevista 1,713 Frevista 1,928
Desvio Pad-21g-303 | walorP ajust=0,043, F=7,37 =
n = —
% 100.0 df1=1, dfZ=216 Mo 2 Mo &
Frevisto 2,052 hédia 5,056 hédia 3.645
- 50 Desvio Pad. 16055 L. 40 Deswio Pad. 2301
n 22 n 18
k3 10,1 k3 2.2
Frevisto 50586 Frevisto 2,645

Figura 4. Arvore de regressdo (método chaid) da rede com impacto no Market to Book

As variaveis testadas como independentes, degree, betweness, tamanho do conselho de administragdo
e da diretoria executiva nao apresentaram probabilidade significativa na arvore de regressdo a ponto de
caracterizar as empresas que criam valor medido pelo Market to Book.

Partindo da analise dos valores da medida Market to Book das 218 empresas (n6 0), nota-se que
a arvore resulta em cinco nos de regressao. Na primeira subdivisdo, a partir da caracteristica de forca de
centralidade (power degree), as empresas foram cindidas em dois nds, o primeiro formado por empresas
que possuem até o valor 8 de poder de centralidade (power degree) (n6 1), e o segundo com menos de 8
(n6 2), com p-value de 0,043. No né6 1, a arvore regrediu em outros trés nés, com base na quantidade de
membros independentes na composi¢do do conselho, com p-value de 0,001. Nessa subdivisao, ficaram
empresas com até um conselheiro independente (n6 3), 2 a4 (n6 4) e mais de 4 (né 5).
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Assim, é possivel inferir, a partir da estrutura resultante da arvore regredida, as provaveis variaveis
e medidas que contribuem para a criagdo de valor das empresas, no caso aquelas participantes de redes
cujos conselhos de administragao tém entre 2 e 4 membros independentes, com probabilidade de 42,7%
(n6 4); e com valor maximo de 8 interlocking em forga/capacidade de centralidade (power degree), com
probabilidade de 89,9% (né 1).

Esses achados sdo similares aos de Santos e Silveira (2007), segundo os quais o valor da companhia
pode ficar prejudicado por altos niveis de interlocking, como nas empresas cuja metade ou mais dos
conselheiros atua em trés ou mais conselhos, identificando que o ponto ideal de interlocking é de até 5
ligagdes por empresa.

Diante do exposto, com base na teoria da Dependéncia dos Recursos, verificou-se que as empresas
que praticam o board interlocking - forma pela qual as empresas participam de redes interorganizacionais
- possuem, em média, valores superiores de medidas de criagao de valor aos valores das demais empresas.
Além disso, percebeu-se associa¢ao positiva entre os indicadores de redes interorganizacionais e as
medidas de criagdo de valor corporativo.

5. Consideracoes Finais

Investigaram-se as relagdes entre a pratica de formacao de redes interorganizacionais e a criagdo de
valor corporativo no 4mbito de 218 companhias listadas na B3, e ficou evidenciada a predominancia de
interconexdes entre as empresas, com 148 companhias (67,9%) participantes de redes, confirmando que
no Brasil o board interlocking é uma pratica recorrente entre as companhias abertas.

Dentre as caracteristicas das redes e das empresas participantes, foi possivel evidenciar medidas
de centralidade (degree), intermediagdo (betweness), densidade e centralizagdo, assim como nos estudos
de Cunha e Piccoli (2017) e Mendes-da-Silva et al. (2008), que evidenciaram empresas que concentram a
maioria das conexdes entre as redes formadas, influenciando os indicadores e medidas nas redes.

Constatou-se que quanto maior é o numero de membros do conselho de administragao e da
diretoria executiva, maior é a pratica de board interlocking entre as empresas. Assim como a independéncia
do conselho pode deixar os membros livres para participarem de conselhos e diretorias de outras empresas,
influenciando a formagéo de redes sociais corporativas e, consequentemente, a troca de recursos e criagao
de valor corporativo, corroborando os estudos de Fich e White (2005) e Santos e Silveira (2007).

As duas hipoteses da pesquisa foram confirmadas, ja que foi possivel verificar a existéncia de
correlagdo entre todas as variaveis de redes interorganizacionais com todas as variaveis de criagdo de valor
consideradas no estudo. Assim como se constatou que nas empresas que formam redes interorganizacionais,
por meio da pratica de board interlocking, as medidas de criagdao de valor sdo superiores as das demais
empresas.

Os resultados da pesquisa trazem implica¢des para a compreensdo da contribuicido positiva das
redes interorganizacionais, pela pratica de board interlocking, na cria¢ao de valor das empresas. Os
achados mostram que a relagdo ¢é positiva, porém torna-se prejudicial se houver excesso de conselheiros
independentes (acima de 4) e de compartilhamentos de seus profissionais (acima de 8) com outras
empresas.

Para Santos e Silveira (2007), o ponto ideal de interlocking para as variaveis de desempenho é de
até 5 ligagdes por empresa, enquanto que, neste estudo, o limite foi de 8 interlocking por empresa, para
contribuir com a criagao de valor, sugerindo que o fator temporal, a amostra e as medidas consideradas
no estudo podem ter contribuido para tais diferengas, motivando, assim, estudos futuros para comparagao
de resultados.
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Com base na teoria da Dependéncia de Recursos, verificou-se, portanto, que as empresas conectadas
em rede, por meio da pratica de board interlocking, podem contribuir para melhorar a atividade econdmica
umas das outras, por meio da troca de recursos e reducio de incertezas (Ribeiro et al. 2016). Assim como
a existéncia e eficiéncia de lagos corporativos apoiam a cria¢do de valor corporativo (Mendes-da-Silva,
2011).

Diante do exposto, pode-se depreender que as empresas conectam-se entre si para acessar recursos
externos, assegurar a execu¢ao de suas estratégias empresariais e criar valor corporativo superior para si e
para seus stakeholders. A pesquisa alcancou, portanto, os objetivos estabelecidos, apresentando uma visao
especifica de relacionamentos entre os dois construtos analisados.

A pesquisa fornece ainda subsidios para a defini¢do de praticas de governanga corporativa e para
politicas fiscalizatorias de 6rgaos reguladores quanto ao limite de pratica de board interlocking, que impacta
na qualidade dos servigos dos administradores profissionais.

O estudo nao explora com profundidade andlises qualitativas das redes sociais formadas pelas
companhias abertas brasileiras e ndo considera a influéncia do segmento financeiro nas redes constituidas.
Dessa forma, sugere-se, para futuros estudos, que sejam consideradas as inter-relagdes de empresas
financeiras com empresas de outros setores e do mesmo setor, a fim de analisar o efeito dessas relagdes,
as motivacoes e os efeitos, tanto na criacido de valor das empresas, quanto no desempenho econémico-
financeiro dentro da rede, além de considerar uma andlise longitudinal, para se verificar a evolugdo dos
efeitos no tempo.
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