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Objetivo: Buscamos analisar o efeito do capital social do conselho de adminis-
tracdo (board) no valor de mercado das empresas listadas na BM&F Bovespa,
utilizando como indicador do capital social os recursos relacionais presentes nos
lacos diretos, indiretos e heterogéneos do board.
Originalidade/lacuna/relevincia/implica¢des: Pioneiramente, nosso estudo
aponta que as inconsisténcias dos resultados de estudos que avaliam redes de
conselheiros muitas vezes ocorrem porque grande parte dos estudos considera
somente a centralidade e a posicao das companhias na rede. Com isso, desconsi-
deram que as rela¢des podem apresentar maior ou menor grau de capital social.
Principais aspectos metodologicos: Avaliamos empiricamente as relagdes entre
companbhias a partir dos conselheiros e diretores que elas compartilham. Usando
analise de redes sociais, identificamos quais s3o as rela¢des diretas e indiretas e
as lacunas estruturais das companhias, e também mensuramos o capital repre-
sentado por cada relacionamento a partir do valor de mercado dessas relacoes,
compondo nossa medida de recursos relacionais. Por fim, usando modelos eco-
nométricos, investigamos os efeitos dos recursos relacionais no valor de mercado.
Sintese dos principais resultados: Nossos resultados apontaram que recursos
relacionais heterogéneos tém influéncia mais forte e significativa do que recur-
sos disponiveis nas rela¢des diretas do board, enquanto recursos disponiveis nas
relacoes indiretas n3o foram significativos.

Principais consideragcdes/conclusdes: Demonstramos que o capital social real-
mente importa, pois os recursos fornecidos pelos alters s3o recursos potenciais
que podem ser usados em beneficio de uma firma individualmente e também que
as lacunas estruturais s3o meios para obter informacdes e recursos, possibilitan-
do uma maior vantagem competitiva.

Capital social. Conselho de administragdo. Anélise de redes sociais. Desempenho.
Mercado de capitais.
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Ha tempos, o mercado de capitais brasileiro é visto com um dos mais impor-
tantes do mundo. Como citam Mendes-da-Silva e Onusic (2014), o volume de
acoes negociadas no Brasil passou de 1,21% do produto interno bruto (PIB), em
1990, para 43,15%, em 2010, configurando-se como o quarto maior do mundo
em valor de mercado. Sua importincia nao é dada somente pelo volume de
recursos, mas também porque paises em desenvolvimento procuraram abrir
seus mercados para receber investimentos internacionais, com o objetivo de
desenvolver e modernizar suas economias (Weber, Davis, & Lounsbury, 2009).
Pode-se ainda identificar a importincia do mercado de capitais para as econo-
mias emergentes a partir dos noticiarios econdmicos que usam os volumes de
negocios e indices desses mercados como termémetro da economia do pais e
da economia global.

Tendo em vista a relevancia dos mercados de capitais para a economia, um
dos elementos que vém ganhando destaque devido ao seu papel crucial na ges-
tdo das companhias listadas em bolsa é o conselho de administracdo, também
denominado board (Johnson, Schnatterly, & Hill, 2013). Os conselhos de admi-
nistra¢do caracterizam-se por representarem os acionistas junto as companhias
na definicao de suas estratégias e na busca de seus objetivos visando a maximiza-
¢do dos rendimentos, além de funcionarem como pegas de ratificacdo e de moni-
toramento (Lazzarini, 2011). Assim, espera-se que o conselheiro, em particular, e
o conselho, em geral, sejam responséaveis por monitorar, decidir e aconselhar os
executivos e acionistas, buscando a valoriza¢3o dos ativos da companbhia.

Mesmo havendo forte crenga de que os conselhos de administra¢io tém
influéncia significativa e direta no desempenho financeiro das companhias (Ros-
soni & Machado-da-Silva, 2010), os resultados que suportam tal crenga ainda sdo
obscuros (He & Huang, 2011). Como apontam He e Huang (2011), Johnson et al.
(2013) e Stevenson e Radin (2009), pesquisas examinando a relac3o entre con-
selho e desempenho tém se concentrado em caracteristicas formais e estruturais
do board, no capital intelectual, no perfil demografico dos conselheiros e no grau
de independéncia do conselho, mas sem chegar a resultados consistentes. Como
ainda pode ser visto na ampla revisdo de Johnson et al. (2013), além de tais ele-
mentos, os estudos mais recentes aparentemente estio focando mais as relagdes
que os conselheiros estabelecem fora da corporagio.

Os conselhos de administracio s3o formados por conselheiros que intera-
gem entre si e também com conselheiros de outras empresas por meio de uma
relagdo conhecida como board interlocking, em que um conselheiro ou diretor
de uma empresa ocupa também uma cadeira no conselho de administracao de

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 77(1), 15-39
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2016 e ISSN 1518-6776 (impresso)  ISSN 1678-6971 (on-line)



CEZAR EDUARDO ARANHA © LUCIANO ROSSONI ® WESLEY MENDES-DA-SILVA

outra empresa. Mas qual seria a importincia dessas rela¢des entre conselhos
para as empresas de capital aberto ou quais seriam os beneficios de ter conselhei-
ros com multiplas rela¢des? Davis (19906) e Mizruchi (1996) apontam que bons
conselheiros tendem a participar de maior nimero de companhias, tal como
de diferentes grupos, sendo a centralidade e a posi¢io desses conselheiros na
rede indicio de seu prestigio. Além disso, se eles estao mais fortemente imersos
em uma teia de relacionamentos, sofrem maior pressao social para que possam
atuar de forma responsavel (Davis, 1996). Ademais, estudos apontam que con-
selheiros mais bem posicionados na rede tendem a ter maior capacidade de rece-
ber informacao, recursos e conhecimento por meio do seu acesso privilegiado a
diferentes grupos nao conectados entre si (Davis, 1996), ou seja, maior capital
social (Burt, 1992; Kim, 2007).

Apesar de tais argumentos em favor da maior centralidade e posicao privile-
giada do board serem convincentes, também ha controvérsias sobre o fato de as
relagdes afetarem positiva ou negativamente o desempenho da firma (Fracassi &
Tate, 2012; Johnson et al., 2013). Ha tanto resultados positivos, evidenciados em
alguns estudos (por exemplo, Mendes-da-Silva, Rossoni, Martin, & Martelanc,
2008; Mizruchi, Stearns, & Marquis, 2006; Rossoni & Machado-da-Silva, 2013),
como negativos (Fracassi & Tate, 2012; Santos & Silveira, 2007). Todavia, esses
estudos se ativeram somente a identificar os efeitos da posi¢do privilegiada dos
conselhos e de seus conselheiros, utilizando-se de varios indicadores de anélise
de redes sociais (por exemplo, centralidade de grau, poder de Bonacich, lacunas
estruturais). Nesses estudos, deixaram-se de lado a quantidade, o tipo e a dispo-
nibilidade de recursos que esses conselheiros hipoteticamente trazem para as
organizagdes.

Ora, se o capital social (capital disperso nas redes de rela¢des) é composto
tanto pelas relagdes entre atores sociais quanto pelos recursos que estdo imersos
em determinada rede de relagdes (Lin, 2001), é provavel que seus efeitos n3o se
resumam somente em se ter uma posicao privilegiada. Dessa forma, estamos
interessados em investigar a influéncia dos recursos imersos na rede no desem-
penho, o que chamamos aqui de recursos relacionais, propondo uma avaliagao
empirica do capital social presente nas relacdes entre os conselhos de adminis-
tracdo por meio da interacdo de suas dimensdes basicas: redes e recursos. Diante
do exposto, objetivamos neste estudo avaliar o efeito do capital social do conselho
de administracao (board) no valor de mercado das empresas listadas na BM&F
Bovespa, nos anos de 2010 e 2011. Para tanto, utilizamos como indicador do
capital social os recursos relacionais presentes nos lacos diretos, indiretos e hete-
rogéneos do board.
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De forma geral, o capital social é visto como um bem social, em fungdo
das relagdes entre os atores, nos quais o capital social é capturado pelas trocas
que ocorrem nas relacdes sociais (Lin, 2001). Em termos especificos, o capital
social refere-se a ideia de que o investimento nas rela¢des sociais pode ocasionar
maior acesso a ampla variedade de recursos (Lin, 2001). Dessa forma, a cone-
x3o com diferentes redes ou grupos aumenta as chances de aquisic¢ao de van-
tagens (Burt, 1992). Como ainda argumenta Nahapiet (2008, p. 580), “aqueles
que fazem melhor fazem-no por meio das suas conexdes e relacionamentos [...]
eles sdo mais capazes de acessar um leque de oportunidades e recursos que afeta
seu desempenho e beneficiar-se dele”. Em termos objetivos, Portes (1998, p. 7)
pontua que “o capital econémico estd nas contas bancarias das pessoas, o capital
humano/cultural estd dentro de suas cabegas e o capital social estd na estrutura
de seus relacionamentos”.

Os mecanismos sociais que suportam as vantagens do capital social envol-
vem: maior facilidade no fluxo da informagao, influéncia que os lagos sociais
exercem sobre os agentes que tomam decisdes, acreditagdo e suporte social
dado pelas rela¢oes, reforco da identidade e reconhecimento (Lin, 2001). J4 suas
dimensdes envolvem o volume de capital social em fun¢io do tamanho da rede e
do volume de capital (econémico, cultural e simbélico), possuidos pelo individuo
conectado a rede (Bourdieu, 1980).

Para Mizruchi (1996), ao referir-se ao capital social do board e aos seus rela-
cionamentos, os estudos referentes ao interlocking e desempenho das empresas
apresentam uma diversidade de resultados, nos quais alguns autores encontra-
ram associacoes positivas, outras negativas, mas em grau leve. Isso foi corrobo-
rado por revisio recente de Johnson et al. (2013), que destacam a complexidade
e o carater contingencial do fendmeno. Em comum entre eles, estdo as formas
como o capital social tende a ser operacionalizado.

Por exemplo, Davis e Mizruchi (1999) desenvolveram estudo para entender
como a reestruturacdo da industria nos Estados Unidos afetou o posicionamen-
to dos bancos na rede. Para corroborar suas hipoteses de estudo, esses autores
utilizaram os conceitos da centralidade de Freeman e Bonacich para determinar
a posi¢do dessas empresas. Ja Weber et al. (2009) investigaram as causas da ado-
¢do de politicas de bolsas de valores nos paises em desenvolvimento e adotaram
o indicador de centralidade do pais no sistema econémico mundial como fator
explicativo da adog¢do de bolsas de valores. Mendes-da-Silva et al. (2008), por sua
vez, verificaram relacdo significativa de uma posic¢do privilegiada (centralidade,
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densidade e coesdo) do conselho de administragdo de empresas do novo mercado
da Bovespa no valor de mercado e no endividamento de companhias listadas.
Posteriormente, Mendes-da-Silva (2011) investigou a existéncia de associagdes
entre o posicionamento da firma na rede de relagdes e o valor das empresas.
Para isso, utilizou-se do conceito de centralidade (degree normalizado, between-
ness normalizado e eingenvector normalizado), encontrando evidéncias de que,
em relacio ao valor das empresas, ha niveis 6timos de centralidades.

Com objeto um pouco diferenciado, Pusser, Slaughter e Thomas (2000)
analisaram os patrocinadores de faculdades de ensino superior nos Estados Uni-
dos, descrevendo o interlock entre conselhos de administracdo das universidades
e conselhos de administracao das empresas americanas. Um dos indicadores
utilizados para determinar a posi¢do dos conselhos foi a centralidade de grau
(degree), em que os autores concluiram que membros dos conselhos das univer-
sidades privadas sio mais propensos a se alinhar com a tecnociéncia da nova
economia, enquanto os membros dos conselhos das universidades ptiblicas
sdo mais propensos a se alinhar as corporacoes financeiras. Por fim, em revisdo
recente, Johnson et al. (2013) sumarizam os resultados acerca do capital social do
conselho como equivocados, propondo que esse tipo de capital ndo é indepen-
dente das demais condigdes.

Apesar desses resultados contraditérios, ainda se insiste em que as relagdes
entre conselhos podem ajudar a explicar a efetividade das companhias aber-
tas, especialmente porque, mesmo havendo boa quantidade de estudos, o tema
ainda n3o se esgotou. Em especial, acreditamos que esses estudos n3o deram
atencio devida a um dos elementos do capital social: os recursos existentes nas
relacGes sociais.

Assim, como Lin (2001) advoga, o capital social estd presente nas trocas que
decorrem das rela¢bes entre atores, por meio de recursos mobilizados e dispo-
niveis nessas relagdes. Ou seja, se o capital social se configura por recursos e
relacdes, ndo faz sentido dar atencdo a somente uma dimens3o, desconsiderando
outra. Assim, propde-se que o0 acesso a recursos inseridos em redes sociais e a
utilizag3o deles podem levar a melhores condicdes socioeconémicas para atores
sociais, em especial companhias de capital aberto, em que quanto maior for o
capital potencialmente presente nas rela¢des sociais, maiores serdo as chances
de elas tomarem boas decisdes e serem julgadas mais confidveis e legitimas.
Se isso importa para os investidores, é provavel que tais recursos relacionais
tenham associacdo positiva com o valor de mercado. Mais ainda, sabendo que
alguns desses recursos sao abstratos e fluidos, como a informagao e a influéncia,
acreditamos que as rela¢des indiretas também possam ser potenciais catalisado-
ras, podendo ter implicacdes no valor das companhias abertas. Portanto, a partir
desses argumentos, foram derivadas as seguintes hipoteses:
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«  Hipoétese 1a: Quanto maior a quantidade de recursos disponiveis nas rela-
¢Oes diretas, maior € o valor de mercado da companhia.

«  Hipotese 1b: Quanto maior a quantidade de recursos disponiveis nas rela-
¢Oes indiretas, maior é o valor de mercado da companhia.

Mas serd que as relac¢des do board impactam da mesma forma? Serd que
nio somente o volume desses recursos relacionais importa, mas também a
heterogeneidade deles? De acordo com Burt (1992), as lacunas estruturais — ou
lagos n3o redundantes — s3o oportunidades para intermediar o fluxo de infor-
macio entre atores que estio em lados opostos, em que as liga¢des fracas entre
esses atores da rede s3o lacunas que podem ser mais bem trabalhadas, de modo
a obter maiores recursos.

Esses recursos, por estarem fragmentados na rede de relacdes, tém maior
possibilidade de possuirem informacdes diversas e heterogéneas. Segundo
alguns autores (Rossoni & Machado-da-Silva, 2013; Uzzi & Spiro, 2005), esse
somatorio de caracteristicas traz maior possibilidade de obter vantagem compe-
titiva. Vale reforcar que as lacunas nao significam que os atores nao estao conec-
tados, mas que eles tém maior possibilidade de acessar contetido informacional
n3o redundante, porque seus lacos ocorrem entre atores nio diretamente conec-
tados ou que fazem parte de agrupamentos distintos.

A redundincia de informacdes, por sua vez, pode ocorrer de duas formas
(Burt, 1992): por contatos diretos (coesio), em que dois contatos s3o considera-
dos redundantes, na extensdo que apresentam rela¢des fortes e coesas; e por con-
tatos indiretos (equivaléncia estrutural), em que dois contatos s3o considerados
estruturalmente equivalentes, a medida que apresentam as mesmas rela¢oes,
mesmo que ndo estejam diretamente ligados. Assim, para os recursos serem
considerados heterogéneos, eles ndo devem ser redundantes por nenhuma des-
sas formas.

No que se refere aos conselhos de administra¢3o, alguns estudos tendem
a se aproximar dessa logica. Kim (2007) analisou os efeitos da propor¢io de
conselheiros externos e o seu capital social no valor da empresa, e chegou a
conclusdo de que o board tem capacidade de extrair recursos valiosos a partir do
ambiente e que isso é uma funcio do capital social dos conselheiros. Os resul-
tados desse estudo também sugerem que um conselho de administragdo eficaz
nio surge sem uma rede externa eficaz dos membros do conselho (interlocking).
Ja Rossoni e Machado-da-Silva (2013) avaliaram como as diferentes origens da
legitimidade organizacional condicionaram o desempenho das empresas lista-
das na BM&F Bovespa, a partir do valor de mercado. Os autores utilizaram a
ideia de lacunas estruturais para testar a hipotese de quanto maior a proporgdo
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de lacunas estruturais do conselho administrativo, maior o valor de mercado.
Os resultados do estudo citado corroboraram essa hipotese, em que conselhos
com lacos mais heterogéneos tém maior valor de mercado. Por fim, Uzzi e
Spiro (2005) analisaram a estrutura de redes small words dos artistas que fize-
ram musicais da Broadway de 1945 a 1989. Esses autores utilizaram a intuigao
de lagos fracos (Granovetter, 19773) e lacunas estruturais (Burt, 1992), e constata-
ram relagdo significativa entre tais lagos com a capacidade de pegas de teatro em
atingir sucesso de critica e publico. Assim, perante tais resultados, esperamos
neste estudo que a heterogeneidade dos lacos condicione o efeito dos recursos
relacionais do board no valor de mercado, o que leva a seguinte hipétese:

« Hipobtese 2: Quanto maior a heterogeneidade de recursos disponivel nas
relacdes diretas, maior é o valor de mercado da empresa.

A populagio deste estudo compreende as companhias listadas na BM&F
Bovespa nos anos de 2010 e 2011. Foram selecionadas aquelas companhias com
liquidez das a¢des maior que 0,01%, ja que alguns indicadores do estudo s6 sao
possiveis de ser avaliados em firmas com negociagao efetiva em bolsa. A partir da
identifica¢do de firmas no cadastro de emissoras ativas da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), foram cruzados os dados com as informagdes financeiras da
base Economatica®, em que obtivemos 334 casos em 2010 e 350 em 2011. Além
disso, como o valor de mercado foi coletado considerando t + 1 ano, conseguimos
informagoes de 310 empresas em 2011 e 307 empresas em 20I2.

Por fim, consolidando os dados financeiros obtidos por meio da base de dados
Economatica® com as demais fontes de dados cadastrais (sistema de divulgacio
externa ITR, DFP, IAN, IEP, FC, FR da CVM; informag¢des da BM&F Bovespa;
formularios de referéncia das companhias), nossa amostra se resumiu a 513 casos
validos, oriundos de 283 firmas, organizados em painel nao balanceado.

Montamos a rede de conselhos de empresas a partir de informagdes dispo-
niveis nos formularios de referéncia das companhias abertas identificadas no
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sistema da CVM. Primeiro, listamos todas as firmas e seus respectivos conse-
lheiros e diretores individualmente para os anos de 2010 e 2011, 0 que permitiu
que gerassemos uma rede de incidéncia no formato 2-mode (empresas versus
conselheiros) para cada ano. Depois, por meio do software Pajek, criamos as
redes de relacdes entre conselhos de administra¢do (formato 1-mode), em que
duas firmas eram diretamente ligadas se compartilhavam pelo menos um con-
selheiro ou diretor, fendmeno conhecido como board interlocking. Exportaram-se
esses dados das redes de conselhos para o software Ucinet, utilizado para gerar
os indicadores relacionais no nivel da firma, que foram posteriormente incorpo-
rados no painel. Ja para a criagdo das redes de empresas de propriedade cruza-
da, utilizou-se essa mesma sequéncia, porém consideramos que duas empresas
estariam conectadas se apresentassem os mesmos proprietarios na listagem de
acionistas disponivel no sistema da CVM ou se uma delas apresentasse a¢oes
da outra.

Com base em estudos anteriores (Bhagat & Bolton, 2008; Black, Carvalho,
& Gorga, 2012; Black & Kim, 2012; Carvalhal-Da-Silva & Leal, 2005; Kim, 2007;
Mendes-da-Silva et al., 2008; Rossoni & Machado-da-Silva, 2013; Silveira, Bar-
ros, & Fam4, 2000), definiu-se como indicador de desempenho de empresas
listadas em bolsa o valor de mercado, que foi avaliado por meio do Q de Tobin,
que é a soma do valor de mercado das agdes, acrescido da soma de seus débitos,
sendo este valor dividido pelo valor contabil do ativo (Bozec, Dia, & Bozec, 2010;
Chung & Pruitt, 1994). Essa medida foi operacionalizada para os anos de 2011 €
2012, seguindo a adaptagdo de Chung e Pruitt (1994, p. 72), formalmente defi-
nida como:

VMaO + VMaP + VCDclP
VCAT

Q de Tobi =

em que VMaO = valor de mercado das a¢des ordinarias; VMaP = valor de mercado
das ac¢des preferenciais; VCDclP = valor contabil das dividas de curto e longo
prazos da empresa; VCAT = valor contabil do ativo total da organizac¢do (Chung
& Pruitt, 1994).
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A operacionalizac¢do do capital social foi dada pela soma dos recursos relacio-
nais presentes em trés tipos de rela¢3o: direta, indireta e heterogénea.

Assim, para se chegar ao capital social das relagdes diretas, primeiramente
foram identificados, em cada ano, os lagos diretos que cada firma possuia com
as demais por meio das redes de conselhos de administragdo, o que é conhecido
no vocabulario de andlise de redes sociais como egonetwork. Apés isso, identifica-
mos o valor de mercado (valor total das a¢des negociadas em bolsa) de cada uma
das relacdes da firma, que é o que denominamos recursos relacionais. Por fim,
somou-se o valor desses recursos relacionais de cada laco, o que gerou nosso
indicador de capital social das rela¢des diretas da empresa.

Ja o capital social das relagdes indiretas de cada firma, como o préprio nome
diz, foi obtido por meio da soma dos recursos relacionais (valor de mercado)
das relacdes indiretas de primeiro grau. Apesar de similar ao procedimento
anterior, para se chegar as rela¢des indiretas, houve a necessidade de realizar o
seguinte procedimento: a partir das redes de rela¢des diretas, foi calculada a dis-
tancia geodésica entre as firmas, salvando-a em uma matriz de distancias; depois,
recodificamos essa rede de forma que as rela¢des indiretas de primeiro grau
(valor 2 na rede) fossem identificadas por meio de um cédigo binario com valor 1,
enquanto todas as outras distincias foram codificadas como zero. Com isso, foi
possivel identificar, para cada noé (firma), quais eram suas rela¢des indiretas de
primeiro grau.

Por fim, o capital social das relagdes heterogéneas foi gerado da seguinte forma:

«  Executou-se o procedimento structural holes no Ucinet, e foi salva a matriz
DR (dyadic redundancy), que apresenta o grau de redundancia de cada alter
(relacdes diretas) em relacio a cada um dos egos (firma) da rede. Resumida-
mente, a redundancia indica o percentual de lacos que o ego e o alter pos-
suem em uma rede ego, em que quanto maior o valor, mais redundante o
lago. Para obter mais detalhes, ver Burt (1992).

«  Subtraiu-se o escore de redundancia de cada alter valido por um, obtendo-se,
assim, um escore de heterogeneidade dos alters, que foi tabulado em novas
matrizes.

«  Multiplicou-se o valor de mercado de cada relacio existente (alter) pelo seu
respectivo escore de heterogeneidade.
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«  Somou-se o produto das relacdes de cada firma, tendo assim o capital social
das relagoes heterogéneas da empresa.

Como analise adicional, também foi avaliado o efeito da posi¢do do conselho
de administracdo em relacio ao conselho das demais empresas. Para tanto, utili-
zamos trés indicadores ja contemplados em estudos anteriores (Fracassi & Tate,
2012; Johnson et al., 2013; Kim, 2005; Mendes-da-Silva et al., 2008; Mendes-da-
-Silva, 2011; Rossoni & Machado-da-Silva, 2013):

1. Centralidade de grau: essa medida de centralidade reflete o niimero de
lagos adjacentes de um ator na rede (Freeman, 1979; Freeman, Borgatti, &
White, 1991) que, no nosso estudo, remete ao niumero de empresas ligadas
pelos conselheiros ou diretores que determinada firma compartilha com as
demais.

2. Eigenvector: trata-se da centralidade alpha de Bonacich, que avalia o grau de
centralizacdo de um no (nesse caso, a empresa), considerando também a cen-
tralidade dos lagos vizinhos, ou seja, ela leva em conta o grau de hierarquiza-
¢do das relagdes para compor o indicador (De Nooy, Mrvar, & Batagelj, 2005;
Hanneman & Riddle, 2005). Vale lembrar que essa medida se diferencia da
centralidade de grau, que considera somente o nimero de lagos adjacentes,
por levar em conta também a centralidade de tais lagos.

3. Lacunas estruturais: para a operacionaliza¢do das lacunas estruturais (structu-
ral holes), utilizamos a medida de eficiéncia dos lacos (Burt, 1992), que men-
sura o numero de contatos n3o redundantes EffSize em relacio ao total de
contatos n de um ator i. Como se trabalhou com dados binérios, utilizou-se
a forma simplificada da equagdo desenvolvida por Borgatti (1997). Formal-
mente, considerando que um ator i apresenta n niimero de contatos, pode-se
avaliar o nimero de contatos redundantes por meio da equagdo D alters=21/n,
em que | é o niimero de lacos entre n (alters). Ja que D alters indica o total de
lacos redundantes, consideramos como lagos nao redundantes EffSize como
n — D alters. Dessa forma, a propor¢io de lagos nio redundantes Efficiency é
dada por EffSize/n. Como ha variacio anual de conselheiros que fazem parte
das organizagdes, calculou-se essa medida para cada ano de participacio da
empresa na bolsa.

Para ilustrar as rela¢des entre conselhos de administra¢3o, recortamos a por-
¢do mais central da rede na Figura 1 (K-core = 5). Uma delas, a Empresa Brasilei-
ra de Aerondutica (Embraer), foi a empresa com maior quantidade de recursos
relacionais (290 bilhoes).

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 77(1), 15-39
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2016 e ISSN 1518-6776 (impresso)  ISSN 1678-6971 (on-line)



© CEZAR EDUARDO ARANHA @ LUCIANO ROSSONI © WESLEY MENDES-DA-SILVA @

FIGURA 1

CENTRO DA REDE DE RELACOES
ENTRE COMPANHIAS (K-CORE = 5)
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Fonte: Elaborada pelos autores.
VARIAVEIS DE CONTROLE
Capital social da propriedade cruzada

Com o objetivo de ter uma hipétese concorrente a do capital social do conse-
lho de administrac3o, criou-se um controle que considera o capital social oriundo
do entrelacamento entre proprietarios. Assim, duas firmas apresentam proprie-
dade cruzada quando pelo menos uma delas tem participa¢3o aciondria na outra
(Aldrighi & Mazzer, 2007). Para tanto, para se chegar ao capital social das rela-
¢oes de propriedade, para cada uma das companhias, foram identificadas aque-
las que tinham proprietarios em comum ou aquelas em que uma fosse acionista
da outra. Depois, identificou-se o valor de mercado (valor total das a¢des nego-
ciadas em bolsa) de cada uma dessas empresas. Por fim, foi somado o valor de
mercado de cada uma delas, formando o indicador de capital social das relacdes
de propriedade.

ldade

Como fizeram outros estudos (Haniffa & Cooke, 2002; Mendes-da-Silva,
Ferraz-Andrade, Fama, & Maluf, 2009), a idade da empresa foi operacionalizada
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por meio do logaritmo natural do tempo de atua¢do no mercado de a¢des brasi-
leiro, mais especificamente na BM&F Bovespa.

Utilizamos o valor contabil do ativo total como proxy do tamanho da firma.
Tal informagao foi coletada por meio da base Economatica®. Ademais, com o
objetivo de diminuir problemas de simetria e curtose, logaritmizou-se o tamanho
da empresa, como também foi feito em outros estudos (Mendes-da-Silva et al.,
2008; Rossoni & Machado-da-Silva, 2013; Silveira et al., 20006).

Visando evitar problemas relacionados a sazonalidade, tal como tendéncias
temporais, controlamos o efeito do tempo por meio de variaveis dummy, o que
é pratica comum em dados em painel (ver, por exemplo, Carvalhal-Da-Silva &
Leal, 2005; Procianoy & Verdi, 2009; Silveira, Leal, Carvalhal-Da-Silva, & Barros,
2010). Assim, o ano de 2010 foi considerado como categoria de referéncia, e, no
modelo, identificou-se o ano de 2011 por meio de uma variavel dummy.

Controlou-se o efeito do setor, j4 que existe evidéncia de que ele é antece-
dente do valor de mercado (Black et al., 2012; Procianoy & Verdi, 2009; Silvei-
ra et al.,, 2000, 2010). Para tanto, foram criadas s-1 varidveis dummy, em que
s é o ntiimero de setores identificados na Economatica®, considerando como
categoria de referéncia o setor “outros” por este apresentar maior nimero de
observagdes.

Vale destacar que foram excluidas algumas variaveis de controle, como lista-
gens em mercados diferenciados e tamanho do conselho, em razao de problemas
de colinearidade, especialmente pelo fato de os painéis terem sido executados
com efeitos fixos.

Foi analisada a influéncia do capital social do board no valor de mercado a
partir da analise de dados em painel, cujas variaveis foram hierarquicamente
incorporadas em sete modelos distintos. Optou-se pelo modelo econométrico
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em painel porque havia varios casos (N) com um nimero de observac¢des no
tempo (1), configurando NxT observagdes. Para tanto, foram testadas trés alter-
nativas para avaliar qual delas era a mais adequada: 1. agrupamento de dados de
corte a partir dos minimos quadrados ordinarios (MQO agrupado), 2. os efeitos
fixos (EF) e 3. efeitos aleatdrios (EA).

Segundo Greene (2000), a escolha do modelo mais ajustado depende da
confrontagio de trés testes de hipéteses: 1. a existéncia ou n3o de um tnico
intercepto das unidades de corte transversal (avaliada por meio do teste de F
de Chow); 2. se a variancia do intercepto é igual a zero (teste multiplicador de
Lagrange modificado pela proposi¢do de Breusch e Pagan); 3. se os estimadores
sdo consistentes a partir da estimag¢do dos minimos quadrados generalizados
(teste de Hausman). A partir da avaliagao dessas hipéteses, escolheu-se o melhor
modelo para cada uma das rela¢des entre variaveis. Em seguida, buscou-se maior
robustez de resultados por seis formas diferentes:

«  Avaliamos se a variavel dependente apresentava problemas de distribuicio
graves.

«  Verificamos se as variaveis independentes apresentavam a forma funcional
linear em relacdo a variavel dependente.

«  Avaliamos os modelos com rela¢do a problemas de heterocedasticidade por
meio do teste de White. Caso houvesse, tais problemas seriam tratados com
o uso de erros padrdo robustos.

«  Verificamos se havia problemas de colinearidade entre as variaveis indepen-
dentes. Como o modelo com todas as variaveis (modelo 7) apresentou pro-
blemas de multicolinearidade (tolerdncia menor que 0,2 e VIF maior que 5), a
andlise das hipéteses foi feita por meio dos modelos que apresentavam cada
variavel independente individualmente.

« Ponderamos se os resultados se mantinham consistentes quando foi feita a
regressdo sem as variaveis nao significativas. Verificamos também se eles
apresentavam a mesma tendéncia sem os outliers.

« No que tange a endogeneidade, nio utilizamos variaveis instrumentais ou
equagdes simultineas (ver, por exemplo, Black & Kim, 2012; Silveira et al.,
2010), pois nio ha evidéncias claras na literatura acerca da endogeneidade
de variaveis relacionais (Johnson et al., 2013; Mizruchi, 19906).

A Tabela 1 apresenta os efeitos das variaveis no valor de mercado (Q de
Tobin). Como pode ser visto na tabela, ap6s os testes de ajuste dos dados em
painel de Chow, Breush-Pagan e Hausman, considerou-se o modelo fixo como o
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mais adequado para todos os modelos. Nessa linha de raciocinio, o uso do erro
padrao robusto mostrou-se necessario, ja que o teste de White apontou proble-
mas de heterocedasticidade em todos os modelos (p < 0,001).

No modelo 1, tem-se somente o efeito das variaveis de controle no Q de
Tobin, em que se omitiram os coeficientes do ano e do setor. Assim, das varia-
veis de controle, somente a idade da empresa foi significativa (p < 0,01); isso
quer dizer que, isoladamente, o incremento de um ano de permanéncia em
bolsa esta associado a um aumento de 0,53 ponto (In(1,709)) no Q de Tobin. Isso
demonstra que empresas com maior tempo de a¢des em bolsa tendem a ser mais
valorizadas que as demais.

No modelo 2, como anélise adicional, foram acrescentados trés indicadores
de posic¢ao do conselho na rede (centralidade de grau, eigenvector e lacunas estru-
turais). Mesmo havendo problemas de colinearidade, n3o houve distor¢des no
sinal e na significancia do efeito de cada variavel individualmente. Nao houve
evidéncias de que o maior niimero de lacos (centralidade de grau) com outras
empresas por meio do compartilhamento de conselheiros e diretores estivesse
associado a maior valor de mercado, tal como nao foi observada influéncia signi-
ficativa do percentual de lagos fracos do conselho (lacunas estruturais).

No entanto, a centralidade de eigenvector ou poder de Bonacich, que considera
nio somente a centralidade da firma, mas também a centralidade de suas relagdes
adjacentes, mostrou-se negativamente associada ao valor de mercado (p < 0,1).
Assim, os resultados sugerem que aquelas empresas que apresentam menor valor
de mercado tendem a se relacionar com empresas que apresentam conselhos de
administra¢do mais centrais.

Ja no modelo 3, acrescentamos outra variavel de controle: capital social da
propriedade cruzada. Os resultados apontam que nio ha relacio significativa
entre ter relacdes de propriedade com empresas de maior valor de mercado e o
Q de Tobin.

A hipétese 1a foi testada no modelo 4, em que a significincia no nivel de
90% da indicios de que existe relacio entre o capital social disponivel nas rela-
¢oes diretamente estabelecidas pelo board e o valor de mercado. Assim, mesmo
tal variavel sendo pouco significativa e ndo apresentando significincia no mode-
lo 7, entende-se que tal hipétese foi corroborada. Como efeito marginal do capital
social das rela¢des diretas no valor de mercado da empresa, foi possivel perceber
que, para cada 100 bilhdes a mais no capital social da empresa, hd um aumento
de 1,21 ponto no Q de Tobin.

Apesar de parecer um valor alto e pouco plausivel de alcancar como capital
social, vale destacar que a média do capital social das relagdes diretas é de 16
bilhdes. Ha casos, como o da Embraer, cujo capital social foi de 290 bilhoes
em 201I.
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Porém, a hipétese 1b, que foi testada no modelo 5, teve que ser refutada, ja
que n3o se conseguiu identificar relag3o significativa entre capital social disponi-
vel por meio de relacdes indiretas e o valor de mercado.

Por fim, a hipétese 2 foi corroborada no modelo 6, cujos dados apontam
para uma influéncia significativa e positiva do capital social das relacdes hete-
rogéneas do board no Q de Tobin (p < 0,05). Esse modelo demonstra que, para
cada 100 bilhoes de capital social ponderado pela heterogeneidade dos lagos do
conselho, hd um incremento de 1,909 ponto no Q de Tobin.

Assim, quando se comparou o efeito marginal do capital social oriundo das
relagdes heterogéneas com o das rela¢des diretas, verificou-se que o primeiro,
além de ser mais significativo, também apresenta maior amplitude do que o
segundo.

Esse indicio de maior poder de explicagio das relacdes heterogéneas sobre as
relagdes diretas também pode ser visto no modelo 77, que expde todas as varidveis
em conjunto. Como visto, quando todas as varidveis independentes concorreram
entre si, somente o efeito do capital social das relacdes heterogéneas do conselho
no valor de mercado foi significativo.

MODELO 1 | MODELO2 = MODELO3 = MODELO4 | MODELO5 = MODELO6 | MODELO 7

Capital social do board: 1,217* -1,904
relacoes diretas (0,658) (1,227)
Capital social do board: 0,368 0,486
relacao indiretas’ (0,360) (0,384)
Capital social do board: 1,909** 4,280**
relagoes heterogéneas’ (0,895) (2,085)
Capital social: propriedade 0,552 0,765
cruzada® (0,394) (0,469)
0,068
i b
Centralidade de grau (0.079)
Eigenvector -16,357
. (8,736)
Lacunas estruturais 0,096
(0,125)

(continua)
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TABELA 1 (CONCLUSAO

INFLUENCIA DO CAPITAL SOCIAL NO VALOR
DE MERCADO (Q DE TOBIN)

MODELO 1 = MODELO2 | MODELO3 | MODELO4 | MODELOS5 = MODELO6 | MODELO 7
VARIAVEIS DE CONTROLE

ekeloeh e () 1,709%** | 1,624%** | 1,227** 1,198** 1,191** 1,194* 1,214%*

(0,638) (0,621) (0,614) (0,606) (0,601) (0,606) (0,613)
T s e 0,031 0,033 0,886 0,903 0,880 0,907 0,895

(0,030) (0,030) (0,606) (0,610) (0,607) (0,611) (0,611)
Constante -2,987 -2,634 -14,222 -14,400 -14,061 -14,448 -14,385

(1,702) (1,623) (8,949) (9,011) (8,949) (9,012) (9,014)
Teste de White 61,448%** | 64,849*** | 78 179*** | 78 563*** | 79,383*** | 78,842*** | 81,122***
Tesde F de Chow 49,332%** | A8 6AQ*** | 49,277*** | 49,327*** | 49,164*** | 49,312*** | 48 495***
Teste de Breusch-Pagan 254,32%** | 251,97*** | 258,60*** | 258,99*** | 258,78*** | 258,79*** | 258,37***
Teste de Hausman 23,444%** | 25,539%** | 13 941*** | 13, 938*** | 14,473%** | 14,123*** | 14,622**
Modelo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo
Numero de casos 513 513 501 501 501 501 501
Empresas 283 283 282 282 282 282 282
Critério de Akaike 1890,96 1894,79 1837,03 1836,89 1837,05 1836,71 1842,06
F 53,53*** | 52,50%** | 54,29%** | 5430*%** | 54,28%** | 54 32%*% | 53 (Q8***
R? 0,985 0,985 0,986 0,986 0,986 0,986 0,986
R? ajustado 0,967 0,967 0,968 0,968 0,968 0,968 0,968

Nota: Erro padrdo entre parénteses. Dummies dos setores e dos anos ocultadas. * Valores em

bilhdes (R$).

Yok

*p<o,I,* p<o,05e

DISCUSSAO E CONCLUSAO

%55 P < 0,01

Fonte: Elaborada pelos autores.

Neste estudo, buscou-se avaliar o efeito do capital social do conselho de admi-
nistracio (board) no valor de mercado das empresas listadas na BM&F Bovespa.
Para tanto, foram utilizados como indicadores do capital social os recursos rela-
cionais presentes nos lacos diretos, indiretos e heterogéneos do board. Como se
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afirmou na “Introdugdo”, o mercado de capitais, por causa de sua regulamen-
tacdo e das praticas de governanga corporativa, tem se tornado uma area fértil
no fornecimento de dados para pesquisas, envolvendo o board interlocking em
fungdo de suas caracteristicas, principalmente no que se refere ao estudo econé-
mico-financeiro e da rede de rela¢des pessoais e corporativas que o mercado de
capital envolve. Assim, ressaltam-se alguns aspectos identificados nesta pesqui-
sa, antes de serem apresentadas as conclusdes.

Em relac3o as normas de governanga, no periodo deste estudo, 25% dos con-
selheiros do conselho de administragdo eram independentes, enquanto outros
75% foram indicados pelo controlador. Como nio foi feita a analise identificada
pelo nivel de governanca, seria imprudente qualquer analise referente a esse
numero. No entanto, isso destaca que a independéncia do conselho é algo ainda
distante da realidade brasileira.

Outra informac3o a respeito do conselho de administracio refere-se ao inter-
locking de conselheiros, cuja norma (Instituto Brasileiro de Governanga Corpo-
rativa, 2009) sugere um nimero maximo de trés interlocks. Em contraposicao a
norma, foi encontrado nimero muito superior a esse, por exemplo, no caso em
que um Unico individuo participou de 15 conselhos a0 mesmo tempo.

Nossos dados também possibilitaram verificar que as institui¢cées bancarias
privadas no Brasil nio sio centrais em relag3o a rede de interlocking. Para o ano
de 2010, 0 Brasil n3o apresentou nenhum banco entre as dez empresas mais
centrais, enquanto, para o ano de 2011, apresentou somente um banco entre
as dez primeiras empresas mais centrais. Isso diverge da estrutura relacional
evidenciada por Davis e Mizruchi (1999), que desenvolveram pesquisa sobre o
posicionamento das institui¢des bancarias americanas na década de 198o.

Considerando os efeitos dos indicadores posicionais na rede no valor de
mercado, apesar de haver resultados positivos evidenciados na literatura, inclusi-
ve no Brasil, os resultados refor¢am os equivocos e a falta de consisténcia apon-
tados pela revisao de Johnson et al. (2013). Por exemplo, enquanto os estudos de
Mendes-da-Silva (2011) e Rossoni e Machado-da-Silva (2013) encontraram resul-
tados positivos com dados de até 2008, em nosso estudo, com dados de 2010 a
2012, as evidéncias s3o diferentes. Tanto que um dos indicadores que levanta-
mos apresentou efeito negativo.

Uma possivel explicagio para o efeito negativo da centralidade eigenvector
no valor de mercado pode ser visto em Black et al. (2012). Conforme os autores,
em mercados emergentes, como os paises do Brics (Brasil, Russia, india, China
e Africa do Sul), companhias que estejam passando por dificuldades, com baixa
valorizag¢do, podem buscar se fortalecer ou justificar mudancas tendo lagos com
empresas de maior valor de mercado, simplesmente por contratarem conselhei-
ros ou diretores de tais companhias.
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Em relacio a rede de propriedades, este estudo corrobora a pesquisa de
Lazzarini (2007), na qual o autor identifica que, apesar da reestruturacio que
ocorreu no Brasil entre 1995 e 2003 (privatiza¢des e entrada de capitais estran-
geiros), a estrutura de propriedade no pais continua com a mesma caracteristica:
acionistas com fundos de pensdes estatais, governos federais e estaduais. Talvez
seja por essas caracteristicas que nao foi encontrada relagdo significativa entre
capital social oriundo das rela¢des de propriedade e o valor de mercado.

Por fim, em relacdo ao capital social do board, este estudo aponta que os
recursos presentes nas relagdes diretas e heterogéneas afetam positiva e signi-
ficativamente o valor de mercado das companhias abertas listadas na BM&F
Bovespa, demonstrando que quanto maior for o capital social do board, maior
serd a maximizag¢do do valor das empresas.

Assim, indo ao encontro da perspectiva de Flap e DeGraaf (1986), demons-
trou-se que o capital do capital social realmente importa, pois os recursos for-
necidos pelos alters s3o recursos potenciais que podem ser usados em beneficio
de uma firma individualmente. Entretanto, considerando a heterogeneidade das
relagdes, verificou-se que as lacunas estruturais s3o meios de obter informacoes
e recursos diversos, possibilitando uma maior vantagem competitiva pelas fir-
mas, entre elas maior valor de mercado. Vale destacar que, no nosso estudo,
esses recursos disponiveis nas lacunas estruturais impactaram significativamen-
te o valor de mercado, o que ressalta que os conselheiros, especialmente aqueles
com maior acesso a diferentes empresas e grupos de negécios, podem contribuir
para uma avaliacdo mais positiva da companhia.

Os resultados empiricos desta pesquisa e as discussdes tedricas aqui apre-
sentadas, como capital social, governanga corporativa, board interlocking e redes,
possibilitaram o desdobramento de algumas implicacdes teéricas e praticas. O
primeiro entendimento teérico diz respeito ao posicionamento do conselho de
administrag¢do e aos efeitos dele no desempenho das empresas. Diversos estudos
se utilizaram das medidas de posicionamento de um ator na rede para testar
suas hipéteses ou perguntas de pesquisas, como os estudos sobre “redes mun-
dos pequenos” desenvolvidos por Mendes-da-Silva (2011) e Lazzarini (2007), o
trabalho de Pusser, Slaughter e Thomas (2006), que estudaram o interlocking
entre conselhos de empresas e universidades americanas, ou a pesquisa de Ros-
soni e Machado-da-Silva (2013), que analisaram a relag3o entre legitimidade e
valor de mercado em companhias listadas do BM&F Bovespa. Diferentemente
desses estudos, este artigo traz evidéncia de que a posi¢3o do conselho de admi-
nistragdo nao influenciou o valor de mercado. Isso reforca os argumentos de
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Mizruchi et al. (2006) de que o efeito de relagdes entre organizagdes estd imerso
em contextos institucionais e histéricos que os condicionam.

A segunda implicagdo tedrica esta relacionada ao conceito de board interlo-
cking e governanca corporativa. De acordo com Davis e Mizruchi (1999), os inter-
lockings podem influir econémica e socialmente nas organizacdes. Davis (19906)
identificou que, nos Estados Unidos, os interlockings fornecem influéncias sociais
nas praticas de governanca. Rossoni e Mendes-da-Silva (2011) identificaram que
empresas com melhor qualidade de governanca corporativa, reputagao organiza-
cional e legitimidade do conselho de administra¢do possuem influéncia no risco
de a¢des negociadas em bolsa. Assim, este estudo contribui para o campo de
estudos de board interlocking e governanca corporativa ao estudar a analise do
capital social do conselho de administracio, evidenciando, empiricamente, como
o interlocking influenciou o valor de mercado destas empresas.

A terceira e Gltima implicagdo teérica esta ligada a analise dos recursos rela-
cionais do conselho de administracio e de seu efeito no desempenho. Finegold,
Benson e Hecht (2007) encontraram evidéncias de que o capital social do conse-
lho de administra¢do garante recursos, aconselhamento, melhor monitoramento
e melhor desempenho para empresas. Kim (2007) traz evidéncias empiricas de
que o capital social dos conselheiros externos é positivamente associado ao valor
da empresa, por meio do indicador de Q de Tobin. Este estudo contribui para
estas pesquisas ao avaliar os recursos relacionais do conselho de administra¢do
por meio do valor de mercado da rede de relacdes das empresas, inovando ao
medir o capital social pelos recursos imersos na rede. Isso vai além da forma
de medicao de capital social empregada por outros estudos, como os de Kim
(2007), que mediu o capital social por meio de filiagdes em conselhos de empre-
sas e conselhos de universidades, e Stevenson e Radin (2009), que mediram o
capital social por meio de surveys com chief executive officers (CEOs).

Em termos de implica¢des praticas, esta pesquisa traz informacoes para os
gestores de fundos de investimentos, gestores de empresas listadas na BM&F
Bovespa e investidores autdbnomos, para que, por meio da analise dos compo-
nentes do conselho de administracdo das empresas e dos indicadores de desem-
penho do valor de mercado, possam avaliar estratégias para, no caso de gestores
de fundos, buscar uma melhor composi¢3o para sua carteira de a¢des, a fim de
aumentar a rentabilidade dos fundos geridos. No caso de gestores de empresas
listadas na bolsa, contribui-se para melhorar a composi¢do de seus conselhos,
buscar interlocking com conselheiros de empresas, com um melhor valor de
mercado. Para os investidores autdbnomos, por sua vez, recomenda-se levar em
consideracio os conselhos de administracdo na avaliacio do ambiente, antes de
decidir onde investir o capital.
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A primeira recomendagdo para trabalhos futuros é analisar as empresas de
capital aberto com um olhar sobre os outsiders, seguindo o conceito de Portes
(1998), para identificar como eles sdo afetados em fungdo dos interlocks do con-
selho de administragdo. Como a governanca corporativa é um tema de grande
interesse, recomenda-se um aprofundamento da avalia¢do do capital social nos
diversos niveis de governanca. Além disso, deve-se verificar como as caracteris-
ticas de cada nivel de governanca afetam as empresas. A rede de proprietarios
deve ser analisada também até o Gltimo nivel da estrutura, ou seja, até os proprie-
tarios das pessoas fisicas. Outra recomendag¢do é uma andlise profunda sobre o
comportamento de organizacdes que, ao passarem por alguma dificuldade, bus-
cam fortalecer seus conselhos de administracio, trazendo conselheiros de maior
notoriedade ou que participam de conselhos de empresas, com melhor valor de
mercado, com o objetivo de dar uma credibilidade maior a sua organiza¢io em
um curto prazo. Aconselha-se também uma analise sobre o comportamento de
conselheiros independentes, os quais deixam as organizag¢des quando elas apre-
sentam alguma dificuldade, para que sua imagem nio seja afetada pelos proble-
mas apresentados pelas empresas.

Por fim, orienta-se o uso de métodos de regressdes espaciais e métodos esta-
tisticos relacionais mais recentes para avaliar o efeito individual de cada recurso
relacional e n3o de seu valor agregado pela soma no nivel da firma.

Purpose: We analyze the effect of social capital of the board of directors on the
market value of Brazilian public companies listed in BM&F Bovespa. Therefore,
we use as an indicator of social capital, relational resources present in the direct,
indirect and heterogeneous ties to the board.
Originality/gap/relevance/implications: Our pioneer study indicates that incon-
sistent results of studies evaluating board interlocking often occur because most
studies only consider the centrality and the position of the companies in the net-
work. In doing so, they disregard that relations may have greater or lower degree
of social capital.

Key methodological aspects: Empirically evaluate the relationship between com-
panies through the directors and managers that they share,. Using social network
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analysis, we identified which are the directand indirect relations, as well as the
structural gaps of the companies. We also measured the capital represented by
each relationship from the market value of these relationships, which composed
our measurement of relational resources. Then, through econometric models,
we investigated the effects of relational resources on market value.

Summary of key results: Our results showed that heterogeneous relational
resources have stronger and more significant influence than available resources
in the direct relations of the board, while available resources in indirect relations
were not significant.

Key considerations/conclusions: We demonstrated that the social capital really mat-
ters, because the resources provided by the alters are potential resources that can be
used for the benefit of a firm, individually, It was found that structural gaps are ways
to get information and various resources, enabling greater competitive advantage.

Social capital. Administrative Council. Social network analysis. Performance.
Capital markets.

Objetivo: Se buscé analizar el efecto del capital social del Consejo de Adminis-
tracion (board) en el valor de mercado de las empresas listadas en la BMF&F
Bovespa, utilizando como indicador del capital social, los recursos relacionales
presentes en los lazos directos, indirectos y heterogéneos del board.
Originalidad/laguna/relevancia/implicaciones: Pioneros, nuestro estudio indica
que las inconsistencias de los resultados de los estudios que evaltian las redes
de consejeros muchas veces se producen porque la mayoria de los estudios sélo
consideran la centralidad y la posicién de las empresas en la red. De esta manera
no se tiene en cuenta que las relaciones pueden tener mayor o menor grado de
capital social.

Principales aspectos metodologicos: Empiricamente se evaluaron las relaciones
entre las empresas partiendo de los directores y consejeros que comparten. Utili-
zando anilisis de redes sociales, se identificaron cudles son las relaciones directas,
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indirectas y las lagunas estructurales de las empresas, también se midi6 el capi-
tal representado por cada relacion a partir del valor de mercado de esas relacio-
nes, componiendo nuestra medida de recursos relacionales. Luego, a través de
modelos econométricos, se investigaron los efectos de los recursos relacionales
en el valor de mercado.

Sintesis de los principales resultados: Nuestros resultados mostraron que los
recursos relacionales heterogéneos tienen una influencia mas fuerte y mas impor-
tante que los recursos disponibles en las relaciones directas del board, mientras
que los recursos disponibles en las relaciones indirectas no fueron significativos.
Principales consideraciones/conclusiones: Se ha demostrado que el capital
social realmente importa, porque los recursos proporcionados por los alters son
recursos potenciales que pueden ser utilizados para el beneficio de una empresa
individual, y teniendo en cuenta la heterogeneidad de las relaciones, se encontré
que las lagunas estructurales son formas de obtener informaciones y recursos,
lo que permite una mayor ventaja competitiva.

Capital social. Consejo de administracion. Analisis de redes sociales. Desempeno.
Mercado de capitales.
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