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Resumo

Este trabalho explora o board interlocking (BI) a partir da andlise das redes sociais formadas pelos conselhos
de administracao (CA) das empresas do Nivel 1 de Governanga Corporativa da B3. Os dados foram
coletados por meio de pesquisa documental junto a imprensa de negocios e 6rgaos especializados, e
analisados considerando medidas de centralidade de grau, intermediacio e proximidade. Constatou-se
que 42% dos conselheiros atuam simultaneamente em mais de um CA e que 92% das empresas possuem
interlocking (pelo menos um executivo). Compreender o BI permite que pesquisadores, gestores e
acionistas tomem decisoes mais assertivas, respeitando os limites legais e éticos.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Conselho de administracao. Board interlocking. Bolsa de
valores.

Abstract

This paper explores board interlocking (BI) through social networks analysis of the boards of directors
of companies listed in Level 1 of Corporate Governance in B3. Data were collected through documentary
research in business press and specialized agencies, and analyzed considering measures of centrality
(degree, closeness, betweenness). It was found that 42% of the directors work simultaneously in more
than one board of directors and that 92% of the companies have interlocking (at least one executive).
Understanding BI allows researchers, managers and shareholders to make more assertive decisions,
respecting legal and ethical limits.

Keywords: Corporate Governance. Board of Directors. Board interlocking. Stock exchange.
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Introdugao

O conflito de interesses e a consequente necessidade de diminuir a falta de alinhamento formada por um
ambiente de separagdao entre os acionistas (principal) e a geréncia (agente) das empresas ¢ um tema ja
amplamente difundido na literatura nacional e internacional, sobretudo sob os preceitos da Teoria da
Agéncia (SONZA; KLOECKNER, 2014). Nesse cenario, nasce a Governanga Corporativa (GC) com o
objetivo de proporcionar mecanismos de controle, protecdo e transparéncia nas relagdes entre o principal
e o agente, buscando eliminar ou reduzir o conflito de agéncia (ASSUNCAO; MENDES DE LUCA;

VASCONCELOQOS, 2017).

Nesse complexo ambiente de separagao, o Conselho de Administracio (CA) funciona como um dos
principais métodos internos de governanga na busca por harmonizagdo entre os interesses dos
administradores e dos proprietarios (NISIYAMA; NAKAMURA, 2018). Algumas de suas atribui¢oes
mais relevantes se referem ao monitoramento dos gestores das empresas, a validacido das principais
decisbes e ao estabelecimento de diretrizes estratégicas que concernem a companhia (SANTOS;
SILVEIRA, 2007). Para garantir a integridade e imparcialidade dessas decisoes, os cédigos mais relevantes
de boas praticas de governanga, destacam a importancia da independéncia dos conselhos administrativos,
assim como da fragmenta¢ao dos cargos de diretoria executiva e presidéncia do CA por diferentes
gestores (IBGC, 2015; CVM, 2002; OECD, 2017).

Entretanto, a presenca de conselheiros externos a empresa (independentes) aumenta a possibilidade de
esses membros atuarem em mais de um conselho administrativo, configurando, assim, o fenémeno do
board interlocking (BI): uma rede de empresas que se conectam através da participagao dos executivos em
multiplos conselhos (DAL VESCO; BEUREN, 2016; SANTOS; SILVEIRA, 2007). Em outras palavras,
o BI consiste no fato de um profissional ocupar a posi¢ao de conselheiro em, no minimo, duas empresas,
proporcionando a formagao de uma ligagdo (rede) entre elas (CUNHA; PICCOLI, 2017; GOMES;
BEUREN; VICENTE, 2019).

Estudos sobre BI tém sido tealizados ha décadas no ambito da GC, evidenciando suas contradicoes,
limitagoes e possibilidades (FICH; WHITE, 2005; CUNHA; PICCOLI, 2017). A literatura mais recente
aborda aspectos como a ocorréncia do Bl em setores especificos da industria, buscando entender suas
especificidades (BUEREN; DANI, BECK, 2014), a relagao entre o Bl e as praticas de suavizacdo de
resultados (RIBEIRO; COLAUTO, 2016), a influéncia do BI na performance, nos lucros e no
gerenciamento de resultados das empresas (DAL VESCO; BEUREN, 2016; CUNHA; PICCOLLI, 2017;
LUNARDI; BARBOSA; CUNHA, 2019), as caracteristicas e a diversidade na composi¢ao dos conselhos
de administracio (FRAGA; SILVA, 2012; NISIYAMA; NAKAMURA, 2018, GOMES; BEUREN;
VICENTE, 2019; LAZZARETTI; PIEKAS; JULKOVSKI, 2019) e os reflexos de expertises financeira
e politica dos conselheiros (MAGRO; KLANN, 2020).

Este artigo tem como objetivo explorar a composi¢ao dos conselhos de administragdo das empresas
listadas no Nivel 1 de Governanga Corporativa (N1-GC) da B3 (Bolsa de valores oficial do Brasil), a fim
de analisar a formagao do fenémeno do board interlocking e das redes sociais dele derivadas. Entende-se
que a pesquisa ganha relevancia ante as lacunas existentes na literatura nacional na area de gestdo, visto
que, apesar de recomendagdes presentes na literatura (SCHMILIVER et al.,, 2019), na efetivagao deste
estudo nao foi encontrada nenhuma pesquisa semelhante que buscasse, efetivamente, evidenciar o BI no
ambito das empresas listadas no N1-GC, sobretudo por meio da analise de redes sociais.
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Referencial teorico
Governanga Corporativa

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2015), em qualquer tipo de empresa ha
pelo menos dois interesses em jogo que devem ser considerados e alinhados para evitar a incidéncia de
conflitos: os dos gestores e os dos proprietarios. Esse conflito ¢ documentado desde 1932, por Berle e
Means, e posteriormente pela Teoria da Agéncia, defendida por Jensen e Meckling (SONZA;
KLOECKNER, 2014; ASSUNCAO; MENDES DE LUCA; VASCONCELOS, 2017).

Ja o conceito de Governanga Corporativa, derivado do inglés Corporate Governance, surgiu na década de
90, principalmente em decorréncia do movimento de acionistas e investidores nos EUA que, com o
objetivo de se proteger desses conflitos, buscaram o estabelecimento de regras e de um sistema de
monitoramento que impedissem tais transtornos e garantissem a transparéncia e a longevidade do
negocio, além de considerar os interesses de todas as partes que estao envolvidas na empresa (SANTOS,
2015).

A premissa, portanto, que orienta a adog¢ao de praticas de GC ¢ a de que as pessoas que estdo dentro das
empresas podem nao agir necessariamente visando os melhores interesses dos proprietarios (SONZA;
KLOECKNER, 2014). Assim, ela se compde de um “conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital” (CMV, 2002, p.1).

Nessa mesma linha, o IBGC (2009) aponta que pelas boas praticas de GC os principios basicos sao
convertidos em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com objetivos de preservar, em longo
prazo, o valor economico da companbhia, facilitar acesso a recursos e contribuir para a qualidade da gestao.
Esses principios estao relacionados a: 7) transparéncia quanto a divulgagdo de informagdes entre os
interessados de forma clara e legitima; 7) equidade, onde independentemente da posi¢io ocupada pelos
membros da companhia, estes devem ser tratados de maneira justa e igualitaria; 7z/) prestagao de contas,
por meio da qual os agentes devem se responsabilizar por seus atos e apresentar os resultados de sua
gestao; e, por fim, 77) responsabilidade corporativa que, visando a perpetuidade da empresa, descreve a
implantagao de ag¢oes sociais e ambientais na entidade (IBCG, 2015).

Conselho de Administragdo e board interlocking

O Conselho de Administragao é concebido como um dos principais mecanismos internos das empresas
para exercer a GC, sendo responsavel pelo monitoramento dos gestores, pela ratificagdo de decisoes e
pela fixagao de diretrizes estratégica (SANTOS; SILVEIRA, 2007; COSTA; SAMPAIO; FLORES,
2019). Segundo o IBCG (2015, p. 39):

O conselho de administragao é o 6rgio colegiado encarregado do processo de decisao
de uma organizacdo em relagdo ao seu direcionamento estratégico. Ele exerce o papel
de guardido dos principios, valores, objeto social e sistema de governanca da
organizagdo, sendo seu principal componente. [..] compete ao conselho de
administracdo, conforme o melhor interesse da organizacdo, monitorar a diretoria,
atuando como elo entre esta e os socios.

As caracteristicas dos CA, tais como o seu tamanho e nivel de independéncia, bem como sua diversidade
de género, de idade, de escolaridade e de experiéncias tém sido objeto de variadas pesquisas que, a
depender das circunstancias e o do modelo de negbcios, apontam tanto influencias positivas quanto
negativas sobre os resultados e o desempenho da firma (DAL VESCO; BEUREN, 2016; NISIYAMA;
NAKAMURA, 2018). Analisando algumas dessas variaveis Lazzaretti, Piekas e Julkovski (2019)
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identificam que a diversidade de género e o tamanho do CA sdo as tnicas que exercem influéncia positiva
sobre o desempenho organizacional, o mesmo nao ocorrendo com outras caracteristicas, como formagio
académica e até mesmo a proporc¢ao de conselheiros independentes. Em contraste, os autores também
constatam que tal aspecto nao exclui a ocorréncia de dominagao e hegemonia masculina na composi¢ao
dos CA, especialmente nos cargos de presidéncia e vice-presidéncia. Dessa forma, como ressaltam Costa,
Sampaio e Flores (2019) quanto a participagao feminina nos CA, é necessario que o tema seja visto sob
uma légica de senso de justica e nao puramente economica.

As atividades exercidas pelos conselheiros compreendem nao somente o cuidado com os interesses dos
investidores, mas também o direcionamento das estratégias dos negécios, de modo que tais interesses
sejam garantidos e os objetivos alcancados (SANTOS; SILVEIRA, 2007, GOMES; BEUREN;
VICENTE, 2019). Para tanto, a imparcialidade e independéncia dos CA é uma das praticas mais
relevantes de governanca (IBGC, 2015). Entretanto, essa busca por independéncia pode desencadear o
fenémeno do BI, com a participac¢ao de executivos em multiplos conselhos (LUNARDI; BARBOSA;
CUNHA, 2019). Tanto na literatura nacional quanto internacional, os estudos sobre BI tém sido
efetivados ha décadas, evidenciando suas contradigées, limitagoes e possibilidades (FICH; WHITE, 2005;
CUNHA; PICCOLL, 2017).

Em uma perspectiva positiva, Fich e White (2005) descrevem o BI como um resultado das leis do
mercado, em que os conselheiros mais competentes sa0 visto COmMO recursos escassos e, portanto, existiria
uma disputa natural entre as firmas por eles. Para Schoorman, Bazerman e Atkin (1981) uma das
justificativas para a ocorréncia desse fenémeno ¢é a sua utilizagdo como meio de aperfeicoamento das
relagOes contratuais entre as firmas, o que contribui para a redugio das incertezas implicitas aos negocios.
Nesse mesmo sentido, Nicholson, Alexander e Kiel (2004) ressaltam que ele ¢ especialmente vantajoso
para companhias que enfrentam cenarios de complexidade organizacional, incertezas e interdependéncia,
pois seria um mecanismo que combateria eventuais desvantagens provenientes destes fatores por meio
da coesiao social dos conselheiros e de sua influéncia no ambiente de mercado.

Além disso, o interlocking pode contribuir para a dispersao de praticas de governanga, por meio do
compartilhamento de informagoes e experiéncias entre conselhos, de forma que um conselheiro pode
levar praticas presentes em uma empresa para a outra e, quanto maior a sua conexao, maior podera ser
esse compartilhamento, exercendo papel decisivo na determinacao de estratégias e na superagao das
incertezas dos investidores (CONNELY et al, 2011; RIEIRO; COLAUTO, 2016; CUNHA; PICCOLI,
2017;). Algumas praticas decorrentes sao o aumento de contatos clientes, fornecedores e credores,
expandindo a rede de interagao social da empresa (SANTOS; SILVEIRA, 2007). Isso pode conduzir a
um importante processo de aprendizagem organizacional, a partir de conhecimento e aplica¢ao das
melhores praticas compartilhadas nas redes (RIBEIRO; COLAUTO, 2016), possibilitando nao somente
a reducao das incertezas, mas também a garantia de recursos, o acesso a novas oportunidades e a propria
legitimidade das praticas e decisées (MAGRO; KLANN, 2020).

Por outro lado, o maior compartilhamento de informagdes entre os conselheiros pode incorrer no risco
de mimetismo na adogao de praticas discricionarias ou a adogdo de comportamentos éticos duvidosos
(RIBEIRO; COLAUTO, 2016). Outra grande critica apontada ao BI é a evidente escassez de tempo que
os conselheiros dedicam as companhias (visto que precisam atuar em multiplos conselhos), o que também
pode representar, de alguma maneira, fragilidades na defesa dos interesses dos acionistas dessas
companhias (SANTOS; SILVEIRA, 2007; CUNHA; PICCOLLI, 2017). Fich (2005) relata em seu estudo
que apo6s o anuncio participagao de conselheiros em outros conselhos as a¢oes das empresas passam a
apresentar retornos negativos, o que pode indicar o temor dos investidores em relacio a protecao de seus
interesses. Loderer e Peyer (2002) documentam em seu estudo que o acimulo de assentos, isto ¢, de
cargos em outros conselhos de administracao, se relaciona de forma negativa ao valor da firma. Os
autores justificam que o possivel motivo deste resultado é devido aos conflitos de interesses induzido
pela variedade de diretorias, além das limitacGes de tempo que os diretores enfrentam.
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Redes sociais

De acordo com Freitas (2010), o estudo de redes ¢ de grande interesse cientifico, tendo em vista a
capacidade de uma rede representar problemas reais por meio de modelagem. Para o autor, diversos sao
os tipos de redes que podemos estudar, sendo uma delas as redes sociais, que sdo compostas por
individuos ligados por uma ou mais caracteristicas de interdependéncia, tais como relagoes afetivas ou de
parentesco, comerciais, poder, conhecimento ou prestigio.

A formacio de uma rede social se da por um conjunto de atores, denotados nés da rede, e suas ligacoes,
distinguindo-se redes de um e dois modos. No primeiro caso, o estudo ocorre em um conjunto de atores
similares, por exemplo, pessoas, organizagdes e grupos sociais. Porém, muitas redes sociais tém a
caracteristicas de dois modos, onde os n6s sio separados em dois conjuntos (TOMAEL; MARTELETO,
2013). Entre essas caracteristicas, Borgatti (2009) explica que a denotacdo “modo” se refere a classe de
entidades — assim chamadas de atores, nds ou vértices —, em que os membros se conectam com outros
membros. Nesse sentido, caso o relacionamento seja com membros da mesma classe, a rede ¢ de “um
modo”, em contrapartida, ligagbes com membros de outra classe, caracterizam redes de “dois modos”.

Subjacente ao conceito de redes sociais estd o entendimento dos processos interativos e um método de
analise, sendo o principal a compreensao da estrutura social pelo estudo das interagdes e dos fenémenos
que concernem as redes. Por exemplo, a entrada de um ator na rede e sua posi¢ao na estrutura em analise
permite estudar as interconexdes organizacionais, que por sua vez possibilita a observagao de fenémenos
complexos, entre elas, as rela¢des de poder, o fluxo de informagao e a distribui¢ao de recursos (FONTES;
STELZIG, 2004).

Grossetti e Bes (2003) apontam que a Analise de Redes Sociais (ARS) ¢ tipicamente usada no estudo de
redes “invisiveis”, informais, espontaneas e nao intencionais procedentes das inter-relagdes em sociedade.
Para Tomael e Martelet (2013), a ARS ¢ a metodologia que detém recursos analiticos para conhecimento
e mapeamento das ligacdes entre individuos e diversas entidades, permitindo estudar a estrutura das
conexoes que existem nas redes.

Freitas (2010) expde que uma rede pode ser representada matematicamente por um objeto denotado
grafo, que ¢ formado por um conjunto de pontos (nds ou vértices), que se ligam por linhas que expressam
as relagdes entre nos (arestas). No contexto de redes sociais, vértices sao atores € as arestas as suas
relagdes. Em um modo geral, os atores mais importantes sao aqueles que estio frequentemente
envolvidos com outros atores, tornando-se mais visiveis e centrais.

A ARS possui um conjunto de métricas que auxiliam a compreensao das relagoes entre entidades de uma
rede. Ao longo das décadas, com o objetivo de medir a variagdo da importancia dos vértices,
pesquisadores de redes introduziram varias medidas de centralidade (FREITAS, 2010). Freeman (1978),
ao abordar o conceito de centralidade, revisou um grande numero de medidas, sintetizando-as em trés
defini¢oes: centralidade de grau (degree centrality) que mede a influéncia direta entre vértices; centralidade
de proximidade (closeness centrality) que esta relacionada ao tempo que uma informacido leva para ser
distribuida por todos os vértices; e centralidade de intermediacao (betweenness centrality) que envolve a
capacidade de comunicagao e intermediacao de um vértice entre pares de vértices da rede.

Procedimentos metodologicos

Para a consecuc¢iao dos objetivos deste estudo, realizou-se uma pesquisa de cunho teérico-documental,
por meio dos seguintes métodos de coleta de dados:

* Pesquisa bibliogrifica: contemplaram-se os conceitos de board interlocking (BI) e Governanga
Corporativa (GC) através da produgao académica nacional e internacional, por meio de artigos
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publicados em periddicos e anais de congressos e outros eventos cientificos, além de monografias,
dissertagoes e teses que abordam tais temas;
b

*  Pesquisa documental: contemplaram-se (7) Documentos oficiais da Bolsa de Valores nacional (B3);
(z) Documentos oficiais da Comissdao de Valores Mobiliarios — CVM (formulérios de referéncia
das companhias) para identificacio da composic¢ao dos conselhos de administragao das empresas;
(i) Recomendagoes de institui¢cGes representativas como o Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa (IBGC); e (2) Imprensa de negdcios internacional, como o sitio Bloomberg, como
fonte para o levantamento de informagdes dos conselheiros, tais como formagao académica,
experiéncias atuais e participagdo em conselhos administrativos.

Os dados foram coletados entre fevereiro e junho de 2018. Na ocasido, foram constatadas 26 empresas
listadas no N1-GC da B3. Entretanto, neste estudo sao analisadas apenas 25, visto que uma das
companhias foi excluida devido a nao disponibilidade do formulario de referéncia no sitio da CVM
durante a etapa de levantamento.

Para fins de determinacio da participa¢ao nos conselhos de administragao, adotou-se um padriao durante
toda a fase de coleta, de modo a permitir a replicabilidade da pesquisa e aumentar sua validade externa.
Foi considerado como conselheiro quando constatado na descri¢ao curricular do executivo em voz
presente, no sitio da Bloomberg, os termos Board of Director, Administrative Council, Executive Board e
Management Board. Além disso, foi considerado conselheiro ativo quando constatado a expressao Board
Member, e, conjuntamente no formulario de referéncia da CVM, fosse possivel identificar a participacao
no conselho administrativo na mesma companhia.

Para tratamento dos dados obtidos, foi utilizada a ferramenta de edigao de planilhas eletronicas Excel.
Além disso, utilizou-se o Microsoft Power Bl para proporcionar maior facilidade na identificagdao das redes
socials, as quais, por sua vez, foram analisadas e representadas em grafos através do software de analise
e visualizagao de redes Gephi.

Resultados e discussoes
Requisitos Legais do Nivel 1 de Governanga Corporativa da B3

De acordo com a B3, as empresas listadas na bolsa de valores e que adotam o Nivel 1 de GC devem
adotar praticas que favorecam a transparéncia e o acesso a informagao aos investidores, divulgando
informagdoes adicionais as sujeitas em lei, como o calendario anual de eventos corporativos e o
comprometimento a manter ao menos 25% das a¢des em circulacao no mercado. Entre outras obrigacoes
descritas em seu regulamento de listagem referente a composicao de seus conselhos de administragao,
estio:

*  Vedagao a acumnlagao de cargos: Os cargos de diretor presidente ou principal executivo da companhia
e presidente do conselho de administragao (Chairman), nio poderdo ser acumulados pela mesma
pessoa. Excepcionalmente e para fins de transicao, o acimulo desses cargos s6 poderao ocorrer
pelo prazo maximo de trés anos a partir inicio da negociacio dos valores mobiliarios no N1-GC.
Entretanto, mediante solicitacao formal da companhia, o Diretor Presidente da BM&FBOVESPA
podera conceder um periodo maior para cumprimento desta vedagao (BM&FBOVESPA, 2011).

*  Divulgagao de cargos: Os conselheiros da companhia deverdo divulgar a lista de cargos que ocupem
nos conselhos de administra¢ao, conselho fiscal, comités e 6rgao executivos de demais entidades,
em até cinco meses ap6s o fim do exercicio social, e quando da realizacdo de ofertas pubicas de
valores mobiliarios (BM&FBOVESPA, 2011).
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*  Prago mdximo de mandato: Os membros do conselho de administragao poderio ter mandato maximo
de dois anos, com permissao de reeleicdo. Excepcionalmente e para fins de transi¢ao, este mandato
unificado poderd uma dnica vez corresponder a trés anos, quando deixar de existir um acionista
controlador titular de mais de 50% do capital votante da empresa (BM&EFBOVESPA, 2011).

*  Composicao: Conforme o Art. 140 da Lei das sociedades por agdes: “O conselho de administracao
sera composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela assembleia-geral e por ela
destituiveis a qualquer tempo”. Ja o IBGC (2015) traz como recomendag¢ao que haja um numero
impar de conselheiros, entre 5 e 11 executivos.

Entretanto, diferentemente de outros niveis de listagem, como por exemplo o Nivel 2 GC, niao hd a
necessidade de uma fragdo minima de conselheiros independentes. Contudo, os principais cédigos de
GC destacam a importancia da formacao independente dos conselhos administrativos, para garantir a
integridade e imparcialidade nas decisGes.

No que diz respeito ao BI, o regulamento de listagem da B3 nao possui impedimentos e sangdes para
tratar o tema. Entretanto, em seu 5° Cédigo de melhores praticas, o IBGC (2015) fundamenta os
conselhos interconectados, orientando que as organizagdes sejam informadas de qualquer potencial
conflito de interesses que possa ser gerado pela atuagao dos seus conselheiros ou membros do comité
executivo em outras empresas. Conforme descrito nos cédigos do IBGC:

Ao assumit uma cadeira em um Conselho de Administracdo, o conselheiro deve ter em
mente ndo apenas os deveres fiduciarios de diligéncia, de lealdade e de informar,
previstos em lei, mas também a responsabilidade assumida com as partes interessadas,
que contam com seu comprometimento e participagio atenta para que o valor da
organizagdo seja preservado e elevado ao longo do tempo (IBGC, 2009, p. 34).

Deve informar os demais membros do conselho sobre quaisquer outros conselhos (de
administracio, fiscal e/ou consultivo) dos quais faca parte, bem como eventuais
consultorias que realize IBGC, 2009, p. 40). Caso o conselho identifique conflito de
interesses de algum de seus membros, os demais conselheiros devem avaliar a
conveniéncia da continuidade desse membro e submeter o assunto a assembleia geral”
(IBGC, 2015, p. 53).

O objetivo, nesse caso, ndo ¢ apenas verificar a existéncia de conflito de interesses, mas também se o
executivo possul a disponibilidade de tempo necessario as atividades. Por essa razio, apesar da nio
vedagdo, é recomendavel as firmas o estabelecimento de um quantitativo maximo de ocupagao de
conselheiros em outros conselhos, comités e cargos executivos (IBCG, 2015).

Composigiao dos Conselhos de Administragio das Empresas do Nivel 1 de GC da B3

O segmento de atuagdo, o numero de executivos que configuram os respectivos conselhos
administrativos e o quantitativo de conselheiros independentes nestes conselhos foram identificados para
cada uma das 25 empresas que compdem a amostra deste estudo e sao apresentados na Tabela 1. Ressalta-
se que os resultados representam, tio somente, a realidade encontrada no momento da coleta de dados,
uma vez que alteragoes posteriores nao estao descartadas.
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Tabela 1 — Empresas, composicio dos conselhos de administracdo e conselheiros independentes

Empresa Setor Nome da empresa Conselheiros
Total Independentes % Independentes
A Comércio LOJAS AMERIC 6 0 0,0%
B Comércio e Distribuicao P.ACUCAR-CBD 11 4 36,4%
C CEEE-D 7 0 0,0%
D CEEE-GT 6 0 0,0%
E CEMIG 15 2 13,3%
F Energia Elétrica CESP 7 0 0,0%
G COPEL 9 3 33,3%
H ELETROBRAS 9 2 22.2%
1 TRAN PAULIST 9 1 11,1%
] BANCO PAN 15 5 33,3%
K Intermediarios Financeiros BRADESCO o 0 0,0%
L ITAUSA 6 0 0,0%
M ITAUUNIBANCO 13 5 38,5%
N Madeira e Papel EUCATEX 7 0 0,0%
O Material de Transporte FRAS-LE 6 0 0,0%
P RANDON PART 6 0 0,0%
Q Mineracio BRADESPAR 6 1 16,7%
R Quimicos BRASKEM 13 4 30,8%
S FERBASA 9 0 0,0%
T Siderurgia e Metalurgia GERDAU / 3 42,9%
U & & GERDAU MET 7 3 42,9%
\% USIMINAS 12 5 41,7%
W Tecidos, Vestuario e ALPARGATAS 7 0 0,0%
X Calcados CEDRO 12 0 0,0%
Y Telecomunicacdes Ol 7 6 85,7%

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

As empresas analisadas estdo presentes em varios segmentos de atuagdao. Apesar disso, nota-se a
concentracao nos setores de energia elétrica, financeiro e siderurgico, perfezendo cerca de 60% da
amostra. Ao todo foram encontrados 221 conselheiros para as 25 empresas, sendo que 44 sio
conselheiros independentes. Todavia, considerando o BI (discutido na proxima se¢ao) entre as empresas
listadas nesse segmento, ha 199 conselheiros distintos, uma vez que alguns deles estao vinculados a mais
de um conselho.

Em relacdo aos requisitos legais para composicio dos conselhos de administracao das companhias de
capital aberto, a lei das sociedades por agoes estabelece o minimo de 3 conselheiros. Além disso, o IBGC
(2015) orienta que haja 5 conselheiros, o que é cumprido por todas as empresas listadas no N1-GC.
Quanto a formagao de consclhos independentes, destaca-se a companhia OI do setor de
telecomunicagoes, em que 85% do seu conselho de administracio ¢é formado por membros
independentes. Destacam-se também as empresas de Siderurgia e Metalurgia Gerdau, Gerdau
Metalurgica e Usiminas, nas quais a participa¢ao de membros independentes supera os 40%.

Além disso, é importante analisar a composi¢ao dos conselhos quanto a diversidade de conhecimentos e
género, uma vez que o IBGC (2015, p. 42) estabelece que:

O conselho de administracio deve ser composto tendo em vista a diversidade de
conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e de
género. Ele deve garantir que a diretoria estabeleca e divulgue politicas que propiciem
igualdade de oportunidades para o acesso de mulheres a posi¢des de alta lideranga na
organizagao.

Os resultados apontam uma forte disparidade de género entre os conselheiros (Tabela 2), pois, dos 221
conselheiros, apenas 15 (6,8%) sao do género feminino, sendo que 3 em uma unica empresa. Essa
proporgao é ainda menor ao se excluir os conselheiros duplicados em board interlocking com as empresas
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da amostra. De um total de 199 conselheiros distintos, 13 sao mulheres (6,5%). Tal desigualdade também
se evidencia ao se constatar que em somente 12 conselhos ha a presenca de mulheres, sendo os demais
formados exclusivamente por homens.

Tabela 2 — Participagao de mulheres nos conselhos

Empresa Conselheiros Numero de Mulheres Porcentagem Relativa
COPEL 9 3 33,3%
FERBASA 9 2 22,2%
BRADESPAR 6 1 16,7%
ITAUSA 6 1 16,7%
LOJAS AMERIC 6 1 16,7%
CEEE-GT 6 1 16,7%
CEEE-D 7 1 14,3%
BRADESCO 9 1 11,1%
TRAN PAULIST 9 1 11,1%
USIMINAS 12 1 8,3%
BRASKEM 13 1 7,7%
CEMIG 15 1 06,7%

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Os achados vao ao encontro de outras pesquisas que analisam a diversidade de género na composicao
dos conselhos de administragdo e também constatam a baixa participagao feminina (FRAGA; SILVA,
2012; NISIYAMA; NAKAMURA, 2018). Apesar disso, Fraga e Silva (2012), em um levantamento
efetuado com empresas listadas na bolsa de valores brasileira que nao possufam controle majoritario
(aquelas com mais de 50% do capital em circulagdo no mercado), identificaram que as empresas que
possufam mulheres em seus respectivos conselhos apresentavam um desempenho de mercado
significativamente superior as demais. Resultado semelhante é apontado por Schmiliver et al. (2019), que
identificam que a maior presenc¢a de mulheres nos CA cria valor a empresa e melhora seu desempenho
financeiro.

Quanto as relagdes de parentesco, os dados indicam que 12 empresas possuem, na formacao do seu
conselho, a presenca de algum familiar (Tabela 3). Ressalta-se que nesta pesquisa a relagao de parentesco
foi identificada unicamente pela uniformidade entre os nomes dos executivos. Nesse quesito, destaca-se
a Cia Fiac¢ao Tecidos Cedro Cachoeira (CEDRO), com mais de 40% de seu conselho formado por
relagoes familiares, demonstrando que, apesar de ser uma empresa de capital aberto, possui caracteristicas
de uma organiza¢ao familiar.

Tabela 3 — Relagdes de Parentesco nos Conselhos de Administracdo

Empresa Conselheiros Numero de Familiares Porcentagem Relativa
CEDRO 12 5 41,7%
ITAUUNIBANCO 13 4 30,8%
GERDAU 7 3 42,9%
GERDAU MET 7 3 42,9%
ALPARGATAS 7 2 28,6%
BRADESCO 9 2 22,2%
BRADESPAR 6 2 33,3%
EUCATEX 7 2 28,6%
FRAS-LE 6 2 33,3%
ITAUSA 6 2 33,3%
LOJAS AMERIC 6 2 33,3%
RANDON PART 6 2 33,3%

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Outro fator relevante citado na B3 e nos cédigos do IBGC para as boas praticas de GC ¢ a restrigao aos
acumulos das fun¢oes de CEO e Chairman pelo mesmo executivo. O Quadro 1 contrapoe tais fungoes
para cada empresa da amostra analisada.
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Quadro 1 — Chairmen/Vice-Chairmen e CEOs/Vice-CEOs das empresas listadas no N1-GC da B3

Razio Social Chairman/Vice-Chairman CEOs/Vice-CEOs
ALPARGATAS Pedro Moreira Salles Marcio Luiz Simoes Utsch
BANCO PAN G,ﬂb.e rto Magalhaes Occhi Luiz Francisco Monteiro de Barros Neto
Sérgio Cutolo dos Santos
Luiz Carlos Trabuco Cappi Octavio de Lazari Junior
BRADESCO Josué Augusto Pancini/Mauricio Machado de

Carlos Alberto Rodrigues Guilherme .
Minas

BRADESPAR La.zaro de Mello Brandao - Fernando Jorge Buso Gomes
Luiz Carlos Trabuco Cappi

Newton Sérgio de Souza

BRASKEM Ernani Filgueiras de Carvalho Fernando Musa
Fabiano Soares Nogueira
CEDRO Breno Mattos de Magalhiaes Marco Antonio Branquinho Junior
Mascarenhas
CEEE-D Vera Inéz Salgueiro Lermen Paulo de Tarso Gaspar Pinheiro Machado
CEEE-GT Vera Inéz Salgueiro Lermen Paulo de Tarso Gaspar Pinheiro Machado
José Afonso Bicalho Beltrao da Silva N
CEMIG Marco Antonio de Revende Teixeira Bernardo Afonso Salomio de Alvarenga
CESP Ricardo Daruiz Borsari Mauro Guilherme Jardim Arce
COPEL Mauricio Schulman Jonel Nazareno Turk
ELETROBRAS | Jose Guimardes Monforte Wilson Ferreira Junior
Otavio Maluf Flavio Maluf
EUCATEX Flavio Maluf Otavio Maluf
FERBASA Birbara Klein .de Arau} o Carvalho Marcio Lopes Fernandes de Barros
Geraldo de Oliveira Lopes
David Abramo Randon S .
FRAS-LE Astor Milton Schmitt Sergio Lisbio Moreira de Carvalho
GERDAU Claudio Johannpeter Gustavo Werneck da Cunha
GERDAU MET | Claudio Johannpeter Gustavo Werneck da Cunha
Henri Penchas .
ITAUSA Ana Licia de Mattos Barretto Villela Alfredo Egydio Setubal
Alfredo Egydio Setubal Rodolfo Villela Marino
Pedro Moreira Salles® .
ITAUUNIBANCO Roberto Egydio Setubal” Candido Botelho Bracher
LOJAS AMERIC | Carlos Alberto da Veiga Sicupira Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez
o1 José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha Eurico de Jesus Teles Neto

Ricardo Reisen de Pinho
Jean-Charles Henri Naouri
P.ACUCAR-CBD | Arnaud Daniel Charles Walter Joachim | Ronaldo Iabrudi dos Santos Pereira
Strasser

RANDON PART | “exandre Randon . David Abramo Randon
Hugo Eurico Irigoyen Ferreira
Bernardo Vargas Gibsone
Gustavo Carlos Marin Garat

USIMINAS Elias de Matos Brito Sergio Leite de Andrade
Fonte: Elaborado pelos autores (2019). Nota: “Copresidente do Conselho de Administragdo.

TRAN PAULIST Reynaldo Passanezi Filho

E interessante observar a formacio da mais alta geréncia nos conselhos da Fucatex, Gerdau e Metaltrgica
Gerdau S.A. Quanto a primeira, observa-se que o seu CEO ¢, concomitantemente, o Vice-Chairman da
companhia, enquanto o presidente do conselho de administragao (Chairman) é também Vice-Presidente
da empresa. Isso ocorre de forma semelhante na Itausa, onde o CEO ¢é também Vice-Chairman. Em
relagao as duas dltimas, nota-se que as mesmas pessoas exercem o cargo de CEO e Chairman em ambas.

Conforme disposto pelo regulamento da B3 e na CVM, ha uma restricao quanto ao acumulo das posi¢oes
de CEO e Chairman pelo mesmo membro executivo. Nesse sentido, é valida a discussao sobre a
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composicio das quatro posi¢oes-chave em conselhos como da Fucatex, na qual tais fungoes siao
ocupadas por apenas dois executivos. Apesar de a exigéncia disposta ser atendida, é possivel levantar a
hipétese de que a ocupagao desses cargos, da forma como se encontram, sao apenas artificios para o
cumprimento das regras. Essa mesma hipotese pode ser considerada para o conselho da Randon, visto
que hd a ocupagao dos cargos de CEO e Chairman por parentes.

Outro ponto a ser destacado ¢ a formagdo académica dos executivos. Foi possivel levantar essa
informacao para 188 (94,5%) dos profissionais pesquisados, conforme demonstrado na Figura 1.

Figura 1 — Formagao académica dos conselheiros

60/0 20/0 1 O/O

B Engenharia

o .
13% 38% ® Economia

m Direito

B Administraciao

m Ciéncias Humanas
16%

m Ciéncias Exatas

Ciéncias Biolégicas

24%
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Constata-se que mais de 60% dos 188 conselheiros possuem formagao, em nivel de graduagao, nas areas
de Engenharia e Economia, compondo-se o restante principalmente pelas areas de Direito e
Administracao. Em uma analise genérica — e nao especificamente em cada conselho — é possivel afirmar
que nao hd uma aderéncia significativa a recomendacao de que o conselho de administragao deve possuir
diversidade de conhecimentos em sua composicao IBCG (2015). Contudo, Fraga e Silva (2012)
identificaram em seu estudo que enquanto a maior diversidade nos anos de escolaridade tem efeito
positivo no desempenho organizacional, a diversidade nas areas de formagao tem efeito negativo, o que
pode ser explicado, em parte, pela existéncia de conselheiros com formagao académica pouco
contributiva para o entendimento dos negdcios da empresa em que atuam.

Quanto as institui¢oes de ensino onde os executivos se formaram, nota-se que, apesar da constatagao de
58 diferentes instituicdes, ha uma concentracdo em apenas cinco universidades, quais sejam: USP
(10,9%), PUC (10,2%), UFR]J (7,8%), UFMG (6,3%) e FGV (5,5%). Em relag¢do a poés-graduagao, foi
identificado que 49,7% dos executivos concluiram algum curso de especializagio, MBA, mestrado ou
doutorado. Destes, 50,5% concluiram o curso no exterior, especialmente na Universidade de Harvard.

Board interlocking entre conselheiros do Nivel 1 de Governanga Corporativa da B3

Ao classificar todos os 199 diferentes conselheiros, notou-se que 83 (41,7%) deles se encontram em
situacao de board interlocking, isto é, compoem mais de um conselho de administracio. Com relagao aos
conselheiros independentes, 23 dos 39 conselheiros independentes distintos constituem relagdes
interconectadas, correspondendo a 52,3%. A Tabela 4 apresenta o grau de board interlocking para cada
empresa da amostra, o total de relagoes de BI de cada conselho e as suas conexdes.
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Tabela 4 — Conselheiros em situacéo de Bl por conselho/empresa

% Numero de Conexdes Média de
Total de Conselheiros  Conselheiros conselhos em conexoes
Nome Empresa C Ihei BI BI BI por
onselheiros em em BI por por por
conselho .
conselho conselho conselheiro
ALPARGATAS 7 6 85,7% 26 212 30,3
BANCO PAN 15 10 66,7% 15 214 14,3
BRADESCO 9 3 33.3% 10 163 18,1
BRADESPAR 6 5 83,3% 13 129 21,5
BRASKEM 13 4 30,8% 12 285 21,9
CEDRO 12 0 0,0% 0 77 6,4
CEEE-D 7 5 71,4% 20 100 14,3
CEEE-GT 6 5 83,3% 20 100 16,7
CEMIG 15 4 26,7% 13 691 46,1
CESP 7 1 14,3% 5 118 16,9
COPEL 9 1 11,1% 2 122 13,6
ELETROBRAS 9 6 66,7% 12 241 26,8
EUCATEX 7 0 0,0% 0 42 6,0
FERBASA 9 1 11,1% 1 63 7,0
FRAS-LE 6 4 66,7% 8 54 9,0
GERDAU 7 6 85,7% 9 146 20,9
GERDAU MET 7 6 85,7% 8 126 18,0
ITAUSA 6 6 100,0% 17 170 28,3
ITTAUUNIBANCO 13 7 53,8% 25 349 26,8
LOJAS AMERIC 6 4 66,7% 11 207 345
Ol 7 5 71,4% 12 228 32,6
P.ACUCAR-CBD 11 8 72,7% 21 379 345
RANDON PART 6 1 16,7% 2 19 3,2
TRAN PAULIST 9 4 44.4% 16 173 19,2
USIMINAS 12 3 25,0% 8 281 234
- 221 105 47,5% 286 4689 234

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Conforme a anilise dos dados, destaca-se o conselho da Itausa, onde 100% dos seus conselheiros
participam de outro(s) conselhos. Outras 5 empresas possuem um grau de znferlocking em seus conselhos
de mais de 80%. Por outro lado, companhias como a Eucatex e Cedro distinguem-se por nao terem
nenhum conselheiro em BI. Outro dado importante revela que algumas empresas concretizam uma
relacado de BI por meio de seus conselheiros com 20 ou mais conselhos, entre elas, Itat, Alpargatas,
Grupo Pao de Acucar, Cedrp e CEEE-D. Entretanto, uma limitagao a ser apontada, ¢ que este dado nao
descreve exatamente com quantos conselhos distintos as empresas estio relacionadas, pois existe a
possibilidade de que dois ou mais conselheiros diferentes da mesma companhia possam ter, dentro de
suas relacdes de interlocking, uma rede semelhante. E o que ocorre, por exemplo, com os conselheiros
Marco A. Crespi Bonomi e Pedro Moreira Salles que sao ambos conselheiros do Itat Unibanco e da
Porto Seguro S.A.

Foi identificado também, através de consulta ao sitio da imprensa de negécios Bloomberg, o nimero de
conexdes de cada conselho. Esse valor é estabelecido pela soma do nimero de conexdes individuais de
cada conselheiro. Por exemplo, nos casos em que o conselheiro atua em uma unica companhia, o seu
numero de conexdes sera o numero de executivos daquele conselho menos ele proprio. Dessa maneira,
conforme a defini¢io da Bloomberg, as conexoes estio relacionadas ao nimero de pessoas com quem
um determinado executivo interage.

A Tabela 5 descreve os 10 conselheiros com maior nimero de conexoes. Vale ressaltar que, durante a
coleta de dados, nem todos os conselheiros pesquisados possufam o nimero de conexdes que realizavam
disponivel.
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Tabela 5 — Conselheiros da amostra com maior nimero de conexoes

Nome Conexdes
José Pais Rangel 100
José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha 86
Jean-Charles Henri Naouri 86
Marco Antonio de Rezende Teixeira 84
Marcelo Gasparino da Silva 75
Nélson José Hubner Moreira 72
José Afonso Bicalho Beltrao da Silva 62
Pedro Moreira Salles 60
Bernardo Vargas Gibsone 55
Marco Antonio Soares Castelo Branco 54

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

O board interlocking nao acontece de forma efetiva entre as empresas pesquisadas, mas interconectando as
outras empresas em geral, sejam elas nacionais ou estrangeiras, listadas em diferentes segmentos da B3 e
ainda as nao listadas. Considerando os 199 conselheiros da amostra, foi possivel identificar 198 empresas
em board interlocking. A fim de esclarecer como se da esse fenémeno, a Figura 2 exemplifica uma das
principais redes de BI identificadas na pesquisa, a qual possui 42 empresas envolvidas direta ou
indiretamente, das quais somente as companhias Alpargatas, Itausa e Itat estdo listadas no nivel 1 de GC.

Figura 2 — Representacdo da Rede |

Companhias da amostra ou conectadas a mais de um

conjuntos de atores. MASP
Conselheiro intermediador da conexao. Vanguarda Agro S.A.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

As empresas destacadas em vermelho sio as que possuem maior representatividade na rede, pois sao
responsaveis por conectar mais de um grupo de empresas. Considera-se como grupo, neste estudo, o
conjunto de organizag¢oes conectadas pelo mesmo executivo. Por exemplo, a empresa Alpargatas possui
uma conexao direta (ou de primeiro grau) com 6 grupos de organizagoes distintas, intermediada pelos
seus conselheiros Alfredo Egydio, Silvio Tini, Pedro Moreira, Marcio Luiz, Jodao José, Marco Ambrogio
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e Rodolfo Villela. E possivel afirmar, ainda, que tal companhia tem uma relacio indireta (ou de segundo
grau) com as organizagdes World Childhood, o Instituto de Engenharia e o Museu de Arte (MAM) por
meio da relagio do Rodolfo Villela (conselheiro da Alpargatas e Itautec S.A) com Paulo Setubal
(conselheiro da Itautec S. A. e das organizacOes citadas). Outra consideracao interessante é o board
interlocking formado entre a Itausa e a Itautec S.A., onde a conectividade se da por meio de conselheiros
com um possivel grau de parentesco.

Analise das redes sociais de board interlocking entre conselheiros

Ao examinar as 198 organizacOes distintas em estado de board interlocking, pela conectividade dos 199
conselheiros, foram identificadas 12 redes que agregam todas as empresas em BI. Vale ressaltar que nem
todas as redes possuem ramificagbes com relagoes indiretas, ou seja, algumas dessas redes apenas
possuem uma Unica organizagdo central, com conexdes unicamente de primeiro grau. O grafo
apresentado na Figura 3 representa uma caracterizagao das diferentes redes formadas no N1-GC.

Figura 3 — Representacédo unificada das redes no N1-GC

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

As empresas listadas no N1-GC estao contidas graficamente na regiao interna do circulo. As linhas
continuas evidenciam as conexodes diretas entre as companhias. Por outro lado, as linhas tracejadas
representam conexdes indiretas, contendo uma organizagao intermediaria entre a ligagdo. Os numeros
na parte externa do circulo retratam a quantidade de organizagdes listadas em outros segmentos (ou nao
listadas) que estdo conectadas a rede.

Com o objetivo de entender a influéncia de cada uma dessas empresas em um contexto geral, foi calculada
a centralidade de grau para cada uma das organiza¢des da amostra, considerando como o numero total
de relagoes possiveis, as 25 empresas no segmento do estudado.
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A centralidade de grau auxilia a compreensao de um determinado né (empresa/conselho) em uma rede
social, através da identificagdo dos nés que possuem o maior nimero de ligagdes na rede. Segundo

Chelmis e Prasanna (2011), o seu calculo se da pela seguinte equagio:

CG(i) é o grau de centralidade no no6 de interesse;

() = 2=etD

n-1 °’

7 é o numero de nds;

a(iy) é a variavel que indica se existe conexao entre os nos 7 e ;.

onde:

O calculo do grau de centralidade se deu pelo total de relagdes de znterlocking de cada empresa da amostra
sobre o total de empresas listadas no N1-GC. Os resultados estao contidos na Tabela 6.

Tabela 6 — Grau de centralidade dos conselhos de administracdo das empresas do N1-GC da B3

N° de .
, . Centralidade de
Empresa Nome Empresa Setor interlocking G
rau
entre Amostra

E CEMIG Energia Elétrica 3 0,1250
W ALPARGATAS Tecidos, Vestuario e Calcados 2 0,0833
O FRAS-LE Material de Transporte 2 0,0833
L ITAUSA Intermediirios Financeiros 2 0,0833
M ITAUUNIBANCO Intermediirios Financeiros 2 0,0833
\Y% USIMINAS Siderurgia e Metalurgia 2 0,0833
K BRADESCO Intermediarios Financeiros 1 0,0417
Q BRADESPAR Minera¢ao 1 0,0417
R BRASKEM Quimicos 1 0,0417
C CEEE-D Energia Elétrica 1 0,0417
D CEEE-GT Energia Elétrica 1 0,0417
H ELETROBRAS Energia Elétrica 1 0,0417
T GERDAU Siderurgia e Metalurgia 1 0,0417
U GERDAU MET Siderurgia e Metalurgia 1 0,0417
Y (@)1 Telecomunicac¢oes 1 0,0417
B P.ACUCAR-CBD Comércio e Distribuicio 1 0,0417
P RANDON PART Material de Transporte 1 0,0417
] BANCO PAN Intermediarios Financeiros 0 0,0000
X CEDRO Tecidos, Vestuario e Calcados 0 0,0000
F CESP Energia Elétrica 0 0,0000
G COPEL Energia Elétrica 0 0,0000
N EUCATEX Madeira e Papel 0 0,0000
S FERBASA Siderurgia e Metalurgia 0 0,0000
A LOJAS AMERIC Comércio 0 0,0000
1 TRAN PAULIST Energia Elétrica 0 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

A avaliacao do grafo revela que, apesar de 92% das empresas pesquisadas praticarem o board interlocking
através da atuacao em multiplos conselhos de 42% dos conselheiros, essa conectividade nao se da
efetivamente de forma interna ao N1-GC, mas com organizag¢oes externas. Pelo lado dos conselheiros,
isso significa que a sua atuagdo em outros conselhos de administragdo ocorre prioritariamente em
empresas listadas em outros segmentos de Governanga Corporativa da B3 (ou sem listagem). Essa
observagao ¢ confirmada pelo baixo grau de centralidade das empresas da amostra, bem abaixo de 1,
indicando que existem poucas ligagdes entre essas companhias, nao existindo um né central que conecta
de forma simultanea diversas empresas listadas neste segmento. Ressalta-se que essa conclusao se da ao
avaliar as empresas como um todo e considerando cada agente da amostra como uma possibilidade de

ligacao.
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A partir do mesmo tipo de analise quantitativa, porém agora com foco em uma rede unica (sem
fragmentagoes) e considerando as possibilidades de relacbes com todas as empresas dessa rede (ndo
apenas as empresas da amostra), foram determinadas as centralidades para a rede representada na Figura
4, a qual se configura como a principal rede identificada neste estudo em termos de quantitativo de
organizagoes entrelacadas de forma direta e indireta.

Figura 4 — Representacdo da Rede Il com detalhamento de determinados conselheiros em Bl
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Os resultados mais relevantes estao descritos na Tabela 7, enquanto os resultados completos constam do
Apéndice A. Considerando os indices de centralidade de grau, o Banco Pan se revela como a companhia
com o maior grau, ou seja, possui a maior quantidade de ligacOes diretas com as organizacdes e,
consequentemente, o maior grau de centralidade na rede em questio. Nesse sentido, o Banco Pan é a
organiza¢do com o maior potencial de comunica¢ao direta com outras, o que pode beneficia-lo com
informagoes vantajosas no mercado competitivo.

Tabela 7 — Métricas de Centralidade Rede Il
Centralidade Centralidade de Centralidade de

Empresa Id Grau de Grau Intermediacio Proximidade
BANCO PAN 1 15 0,2727 658,0 0,2895
CEMIG 3 13 0,2364 874,5 0,4044
ELETROBRAS 4 12 0,2182 839,0 0,3929
BRASKEM 2 12 0,2182 4770 0,2895
CPFL Geragio de Energia S/A 36 9 0,1636 118,5 0,3526
USIMINAS 7 8 0,1455 675,0 0,3503
FRAS-LE 5 7 0,1273 107,0 0,3073

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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Entretanto, ao fazer uma analise visual da rede, conforme a Figura 5, podemos identificar que mesmo
nao sendo a companhia com o maior grau de centralidade entre as empresas da amostra, a Cemig possui
influéncia de comunicagao e intermediagao na rede maior que todas as outras organizagoes, visto que é
através dela que se da a comunicagdo indireta da maioria das companhias. Essa analise é comprovada
através da Centralidade de Intermediacao (betweenness centrality), que quantifica quando um determinado
n6 aparece no caminho geodésico (o caminho mais curto) entre dois nés da rede. Assim, ela identifica o
quao “ponte” é um determinado né pelo numero de caminhos entre as conexdes que precisam passar
pelo no entre os varios grupos (FREEMAN, 1978).

Nesse aspecto, companhias como Cemig, Eletrobras e Usiminas possuem maior relevancia e influéncia
dentro da Rede II do que o Banco Pan, de modo que a maior parte dos demais nés ao compartilharem
informagdes com os outros agentes, dentro do conceito de redes, necessitam do auxilio de tais
companbhias.

O conceito de centralidade de proximidade, descrito por Chelmis e Prasanna (2011), em que se mede o
comprimento médio dos caminhos mais curtos (pela quantidade de arestas) de um né para cada um dos
outros noés, permite compreender o alcance que um determinado agente possui na rede. Seu calculo se
da pela seguinte equagao:

n

-1
———— onde:
Z;’lzl e (l!])’

Cp(D) =

Cp(i) é a centralidade de proximidade do n6 de interesse;
* 7 é o numero de nos;
¢(z,) ¢ o nimero de arestas no caminho mais curto do né 7 para o n6 /.

Assim como na centralidade de intermedia¢ao, a Cemig também ¢ a principal empresa nesse quesito,
refor¢ando ainda mais a sua importancia na rede em questao, pois além de ser a segunda companhia com
maior quantidade de conexdes diretas, possui o maior potencial de intermediacio na rede e a maior
proximidade média com todos os agentes. Por outro lado, o Banco Pan, apesar de ter o maior grau e um
relativo potencial de intermediagao, é apenas a 19 empresa neste aspecto (Apéndice A). Em termos
praticos, isso significa que se o Banco Pan sair desta rede, levando consigo apenas as empresas que estao
ligadas unicamente a ele, ainda assim a maior parte das ramificagdes seria mantida e a rede se dividiria em
duas redes independentes. Por outro lado, caso a Cemig deixasse de ser um agente integrante, juntamente
com as organiza¢Oes conectadas somente a ela, a rede se fragmentaria em 3 grupos distintos, conforme
demonstrado na Figura 5.

Figura 5 — Grafo da Rede Il com saida da Cemig e relacionadas

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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A Figura 6 permite a comparagdo das organizacées da Rede II quanto aos conceitos de grau e de
intermediagao, de forma que a esquerda os agentes com maior grau sao destacados por dimensio e em
escala do azul para o vermelho (de maior a0 menor grau respectivamente). De maneira semelhante, a
direita é apresentada a mesma rede, porém com destaques (em dimensdao e cor) aos ndés de maior
centralidade de intermediagdao. Assim como ocorre na Figura 5, os nimeros indicados representam o
numero de identificagdao (Id) de cada companhia, conforme detalhamento contido no Apéndice A.

Figura 6 — Comparacdo Rede Il por Grau e Intermediacao

40 40 |
0% ( 1
oo ® & %
o Wl o o

)
(1 P %0

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
Consideragoes finais

Neste estudo, buscou-se analisar a formacao do board interlocking no ambito das empresas listadas no Nivel
1 de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores do Brasil (B3), de forma a preencher uma lacuna de
pesquisas, sob essa perspectiva, no cenario nacional. A principal contribui¢do deste estudo se da,
portanto, ao oferecer um retrato do BI no segmento analisado, o que permite a amplia¢ao das discussoes
académicas sobre o tema, bem como pode ser relevante aos gestores e acionistas na compreensiao da
ocorréncia do BI nas empresas brasileiras, levando, com isso, a tomada de decisdes de forma mais
assertiva.

Os resultados apontaram que 42% dos conselheiros pesquisados atuam de forma simultanea em mais de
um conselho de administracdo e que 92% das empresas listadas possuem interlocking com outras
organiza¢des por meio de um ou mais de seus executivos. Esse resultado demonstra certo equilibrio nos
CA do segmento estudado, o que pode ser considerado uma medida estratégica na conducao dos
negocios. Isso porque, por um lado, as empresas podem se beneficiar com o compartilhamento de
experiéncias e informagdes entre os conselheiros presentes em uma rede de contatos de znterlocking, o que
pode fundamentar a determinagdo de estratégias e inovagoes. Por outro lado, a fracao de conselheiros
que nao pratica o BI pode ser vista como fundamental para proporcionar maior seguranc¢a na defesa dos
interesses dos investidores, ja que, teoricamente, possuem maior tempo de dedica¢do a uma sé empresa.
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Quanto a composicao de conselheiros independentes — fator nio obrigatério no N1-GC — destaca-se
uma variagdo entre os conselhos que vai de 0% a 85%. A literatura aponta que quanto maior o
quantitativo de conselheiros independentes, maior sera a probabilidade de uma atuag¢ao mais técnica, com
maior isen¢do emocional e financeira, ou seja, maior objetividade perante os interesses da organizagao.

Os resultados apontaram ainda que os requisitos legais como a quantidade minima de conselheiros e a
restricao a0 acumulo dos cargos de CEO e Chairman foram atendidas por todas as empresas listadas.
Ainda assim, algumas hipéteses podem ser levantadas quanto a imparcialidade nas decisoes, visto que
uma das companhias possui os dois cargos ocupados por executivos com grau de parentesco. No mesmo
sentido, algumas organizagdes possuem os cargos de CEO e vice-presidéncia do CA ocupados pela
mesma pessoa. Revela-se, também, quanto a composicao dos conselhos, a inadequagao das companhias
as orienta¢oes de diversidade de género e conhecimento.

Sobre a analise de redes, o diagndstico dos agentes integrantes das redes através da centralidade de grau
demonstrou ser insuficiente para o real entendimento da influéncia de comunica¢ao que cada agente
possui e consequentemente ao acesso ¢ compartilhamento de informagdes, o que representa uma
limitagdao desta pesquisa. Além disso, a capacidade de intermediagao dos nés possui grande importancia
na manutengao das conexoes dos grupos, portanto, para a configuragao das redes. E possivel dizer que
organizagdes com maior capacidade de intermedia¢do nao possuem apenas maior acesso a informagoes
privilegiadas, mas também um maior poder de coesao em um mercado competitivo.

Esta pesquisa possui limitagdes quanto ao numero de empresas analisadas e ao horizonte temporal
considerado, visto que é possivel que tenham ocorridas mudangas na composi¢ao dos conselhos
analisados ap6s o encerramento da coleta dos dados. Considerando tais limitagdes, entende-se oportuno,
como sugestao para pesquisas futuras, que os estudos adotem perspectiva longitudinal, analisando as
mudangas ocorridas ao longo dos anos na composicao dos CA e como elas podem, de alguma maneira,
afetar o desempenho organizacional a partir de multiplas variaveis, como lucros, participagao de mercado,
criagao de valor aos acionistas, entre outras. Também ¢é importante a analise do BI em outros segmentos
da B3, de forma a propiciar estudos comparativos que permitam investigagdes mais profundas sobre os
efeitos do BI na gestao das empresas brasileiras. Ainda nesse sentido, ndo menos importante sera a analise
comparativa entre o Bl no Brasil e em outros paises, desenvolvidos ou nio, aspecto ainda pouco
explorado na literatura académica. Finalmente, novos estudos, inclusive com métodos de coleta e analise
predominantemente qualitativos e interpretativos, podem ser fundamentais para compreender os
significados e os resultados concretos de diversos aspectos que tangem aos membros dos CA, tais como
formagao académica, género, experiéncias anteriores € outros.
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Conselhos de administragdo e board interlocking entre as empresas listadas no Nivel 1 de Governanga

Corporativa da B3
Apéndice
Apéndice A — Métricas de Centralidade Rede II
Centralidade
Organizagio Id Grau De Grau  Intermediagido Proximidade
BANCO PAN 1 15 0,2727 658,0 0,2895
CEMIG 3 13 0,2364 874,5 0,4044
ELETROBRAS 4 12 0,2182 839,0 0,3929
BRASKEM 2 12 0,2182 477,0 0,2895
CPFL Geragio de Energia S/A 36 9 0,1636 118,5 0,3526
USIMINAS 7 8 0,1455 675,0 0,3503
FRAS-LE 5 7 0,1273 107,0 0,3073
Odebrecht S.A. 47 6 0,1091 0,0 0,2301
Companhia de Concessées Rodovidrias — CCR 27 6 0,1091 0,0 0,2301
Concessionaria da Rodovia Presidente Dutra S.A. 31 6 0,1091 0,0 0,2301
Concessionatia S. A. Bandeirantes S.A. 32 6 0,1091 0,0 0,2301
Concessionatia Ponte Rio-Niterdi S.A. 33 6 0,1091 0,0 0,2301
Concessionaria Rodovia dos Lagos S.A. 34 6 0,1091 0,0 0,2301
BB Administracio de Consércios S.A. 14 5 0,0909 0,0 0,3039
BDMG 15 5 0,0909 0,0 0,3039
Fundacao Banco do Brasil 41 5 0,0909 0,0 0,3039
Furnas Centrais Elétricas S.A. 42 4 0,0727 0,0 0,2973
Companhia Paulista de Forca e Luz. 30 4 0,0727 0,0 0,2973
NOS 50 4 0,0727 0,0 0,2973
Brasbunker S.A. 17 3 0,0545 0,0 0,2273
Casa & Video 24 3 0,0545 0,0 0,2273
Contax Participages S.A. 35 3 0,0545 0,0 0,2273
Estacio Participagdes S.A. 38 3 0,0545 0,0 0,2273
Linx S.A. 45 3 0,0545 0,0 0,2273
Odebrecht TransPort 48 3 0,0545 0,0 0,2273
Caixa Seguros Holding S.A. 22 3 0,0545 0,0 0,2273
Cash Insurance S.A. 25 3 0,0545 0,0 0,2273
Hydrothermal SA 43 3 0,0545 0,0 0,2273
Amec 10 3 0,0545 0,0 0,2865
BR Malls Participacoes S.A. 16 3 0,0545 0,0 0,2865
TOTVS S.A. 55 3 0,0545 0,0 0,2865
Camargo Correa S.A. 23 3 0,0545 0,0 0,2632
OHG Mining 49 3 0,0545 0,0 0,2632
W Consultoria e Participagdes 56 3 0,0545 0,0 0,2632
CIEE 26 2 0,0364 0,0 0,2750
Banco Classico S.A. 12 2 0,0364 0,0 0,3333
Caixa Capitalizacio S.A. 18 2 0,0364 0,0 0,2263
Caixa Seguridade Participa¢des S.A. 21 2 0,0364 0,0 0,2263
Eternit S.A. 39 2 0,0364 0,0 0,3179
Companhia De Saneamento De Minas Gerais 29 2 0,0364 0,0 0,2910
Light Servicos de Eletricidade S.A. 44 2 0,0364 0,0 0,2910
CODEMIG 28 2 0,0364 0,0 0,2910
Diferencial Energia ParticipagSes S.A. 37 2 0,0364 0,0 0,2910
FALCONI - Consultores de Resultados 40 2 0,0364 600,0 0,3354
Banco do Nordeste do Brasil S.A. 13 1 0,0182 0,0 0,2835
RANDON PART 6 1 0,0182 0,0 0,2361
Paschoalotto Servigos Financeiros S.A. 51 1 0,0182 0,0 0,2361
Sappada Participa¢des S.A. 53 1 0,0182 0,0 0,2254
Caixa ParticipagGes S.A. - Caixapar. 20 1 0,0182 0,0 0,2254
PRAGMA 52 1 0,0182 0,0 0,2835
Odebrecht Agroindustrial S.A. 46 1 0,0182 0,0 0,2254
ABVCAP 8 1 0,0182 0,0 0,2254
Ternium S.A. 54 1 0,0182 0,0 0,2607
Caixa Economica Federal. 19 1 0,0182 0,0 0,2254
Banco BTG Pactual S.A. 1 1 0,0182 0,0 0,2254
Anbima 9 1 0,0182 0,0 0,2254
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