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A Influ ência das Redes de Relações
Corporativas no Desempenho das Empresas
do Novo Mercado da BOVESPA

Wesley Mendes-Da-Silva*
Luciano Rossoni**
Diógenes Leiva Martin***
Roy Martelanc****

Resumo

O papel desempenhado pelo conselho de administração é umdos principais aspectos consi-
derados na literatura sobre governança corporativa ao redor do mundo. Ao mesmo tempo,
as relações sociais e institucionais têm sido vistas como fator preponderante para os resul-
tados advindos da atuação de tais conselhos de grandes empresas. Todavia ainda não se
verificam pesquisas que busquem analisar o papel do conselhode administração a partir
da análise de redes sociais no Brasil. Desse modo, objetiva-se com este estudo verificar
a existência de associações entre nı́vel de centralidade, densidade e coesão dos conselhos
de empresas brasileiras e desempenho da firma. Para tanto, avaliou-se 615 indivı́duos, que
formaram os conselhos de administração das 90 empresas listadas no Novo Mercado da Bo-
vespa em 2007. A análise foi conduzida em duas fases. Na primeira buscou-se apresentar
a configuração das redes de conselheiros e de empresas e, nasegunda, verificar associações
entre estrutura da rede e desempenho. Verificou-se que a centralidade, densidade e a coesão
das firmas, em termos de seus conselheiros, estão relacionadas com desempenho, ora em
termos de rentabilidade do ativo, ora em ı́ndice de endividamento. Dessa forma, conclui-
se que organizações mais bem posicionadas nas redes de relações corporativas tendem a
apresentar maior rentabilidade e menor endividamento.
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Curitiba - PR, CEP: 82.810-260. E-mail: lrossoni@gmail.com

***Doutor em Administração pela Fundação Getúlio Vargas. Professor do Programa de Pós
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Abstract

The role played by the board of a firm is one of the main aspects considered in literature
on corporate governance around of the world. simultaneously, the social and institutional
relations have been seen as preponderant factor for the happened results of the performance
of such boards of big companies. However not yet research is verified that analyze the
role of the boards from the Social Network Analysis (SNA) in Brazil. In this manner,
this study aims to verify the existence of associations between centrality level, density and
cohesion of the boards of Brazilian companies and firm performance. Then, we evaluate 615
individuals, that had formed the boards of the 90 listed companies in the Novo Mercado of
the São Paulo Stock Exchange in 2007. The analysis was lead in two phases. In the first one
we present the configuration of the networks of board members, in second place, we verify
associations between structure of the network and performance. It was verified that the
centrality, density and the cohesion of the firms, in terms ofits board members, are related
with performance, some times in terms of Return Over Assets (Roa), some times in debt.
Of this form, we conclude that organizations most located inthe networks of corporative
relations tend to present greater yield and minor debt.

Keywords: interlocking directorates; boards; social network; neuroeconomics.

1. Introdução

Esta pesquisa está contida no conjunto de estudos de governança corporativa
que abordam a estrutura do conselho de administração comomeio de influenciar
o nı́vel de desempenho alcançado pelas empresas de capitalaberto (Dyer, 1996,
Gedajlovic e Shapiro, 2002). Ainda nessa linha de pensamento, uma ótica que
vem ganhando espaço na literatura internacional, inclusive com algumas tentativas
baseadas em dados brasileiros (Oliveira et alii, 2007, Santos e Silveira, 2007) têm
abordado aspectos relativos à prática doboard interlocking(laços entre firmas, por
meio de membros de uma firma que participam, simultaneamente, do conselho de
outra) e sua influência sobre o desempenho empresarial.

Na literatura internacional de governança corporativa muito tem sido escrito
sobre esse tópico. Estudos anteriores têm examinado os efeitos de caracterı́sticas
do conselho, como o tamanho (Pfeffer, 1973, Pfeffer e Salancik, 1978, Zahra e
Perce II, 1989), e sua composição (Baysinger et alii, 1991) sobre decisões es-
tratégicas e desempenho da firma. Todos esses estudos sobreo papel do conse-
lho de administração são desenvolvidos geralmente com base na premissa de que
membros do conselho sejam independentes, ou pelo menosoutsiders, desenvol-
vendo seu papel preponderante de monitoração dos executivos.

Porém, o conselho de administração também tem sido visto como um meio que
a firma possui de transmitir ou acessar conhecimento a partirdeboard interlocking.
Ou melhor, além da função de controle sobre executivos, oconselho pode servir
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de órgão consultivo para o processo de tomada de decisõescorporativas. Desse
modo, a partir da abordagem de análise de redes sociais, o presente estudo tem por
objetivo principal, verificar a existência de associações entre o nı́vel de centrali-
dade e coesão dos conselhos das empresas brasileiras e o seudesempenho. Para
tanto, são empregados dados relativos as 90 empresas listadas no Novo Mercado
da Bovespa, em 2007. Os principais resultados alcançados possibilitam verificar a
configuração das redes de relacionamentos das empresas e dos membros de seus
conselhos, por meio doboard interlocking, e sugerem que, empresas mais centrais
e coesas tendem a alcançar maior rentabilidade e também menor endividamento.

Este estudo está estruturado em 5 seções, incluindo-se aintrodução. Na seção
2, debate-se a relação entre relacionamentos corporativos como forma de capital
social, desdobrando hipóteses acerca das configuraçõesestruturais dos conselhos
e desempenho das firmas. Após isso, na seção 3, os procedimentos metodológicos
adotados para a realização da pesquisa são detalhados. Aseção 4 está reservada
à apresentação e à discussão dos resultados obtidos e,finalmente, na seção 5, são
desenvolvidas as conclusões e considerações finais.

2. Redes Sociais e Relacionamentos Intercorporativos

A noção de redes sociais, assim como os métodos de análise de redes, tem
atraı́do interesse e curiosidade consideráveis da comunidade de pesquisadores na
área das ciências sociais nas décadas recentes. O volumede pesquisas em redes
sociais tem aumentado radicalmente nas diversas áreas da Administração (Borgatti
e Foster, 2003). No Brasil podem ser citados, como exemplo, os trabalhos realiza-
dos por Rossoni e Guarido Filho (2007) e por Kirschbaum e Vasconcelos (2007).
Contudo, em finanças o interesse é recente, especificamente no contexto nacional,
ainda inexplorado.

Segundo Wasserman e Faust (1994), a análise de redes sociais é baseada na
idéia de que as relações entre unidades são importantes. Por isso, as relações
definidas por ligações entre partes são componente fundamental da abordagem
relacional.É comum utilizar alguns conceitos relacionais em análise de redes: i) os
atores e suas ações são vistos como interdependentes, emlugar de independentes,
unidades autônomas; ii) laços relacionais (ligações)entre atores são canais para
transferência, ou fluxo, de recursos (tanto material como não-material).

Segundo Rossoni e Guarido Filho (2007, p. 74) existem diversas formas de
analisar redes sociais. Então, inúmeras modalidades podem ser utilizadas para
avaliar as caracterı́sticas das redes de cooperação. Entre essas, as mais freqüen-
temente encontradas em trabalhos empı́ricos são: i) centralidade, ii) coesão, iii)
análise posicional e iv) análise desmall worlds. Tendo em vista o objetivo deste
estudo, será utilizada a primeira e a segunda abordagem.

Um dos usos mais comuns da análise de redes sociais é identificar os atores
mais importantes em uma rede social, ou melhor, aqueles atores mais centrais. A
centralidade pode ser vista como uma propriedade dos atores, inseridos em uma
determinada rede (Wasserman e Faust, 1994). Para mensurar centralidade existem
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duas categorias de métricas: local e global. Um ator é localmente central se ele
apresenta um número maior de conexões com outros. Porém,esse ator será global-
mente central se ocupa uma posição estratégica na rede deuma forma geral (Scott,
2000). Posto isto, as três métricas mais freqüentementeempregadas na análise de
redes, por centralidade, são: i) centralidade de grau(degree); ii) centralidade de
intermediação(betweeness)e; iii) centralidade de proximidade(closeness), não
utilizada no estudo por limitações estruturais.

Em se tratando dedegree, entende-se que essa métrica expressa o número de
laços adjacentes que um ator possui com outros participantes de uma mesma rede
(Wasserman e Faust, 1994, p. 169). Em termos absolutos, um ator, inserido em
uma rede composta porg atores pode alcançar, no máximo,(g − 1) laços.Degree
considera somente os relacionamentos adjacentes, ou melhor, revela somente a
centralidade local dos atores.

Já o conceito debetweennesscontempla a interação entre atores não adjacen-
tes (o que parece não estar ocorrendo com os trabalhos sobreboard interlocking
realizados no Brasil, os quais ainda não empregam a abordagem de redes sociais),
que, por sua vez, podem deter algum controle sobre as interac¸ões entre dois atores
não adjacentes. Segundo Freeman (1979) e Wasserman e Faust(1994), um ator é
um intermediário se liga vários atores que não se conectam diretamente. Assim,
betweennessconsidera o controle que os atores, que atuam como intermediários,
possuem sobre atores que dependem localmente desses últimos (Freeman, 1979).
Então, a capacidade de interação de alguns atores participantes da rede é função
do nı́vel de centralidade de intermediação de outros atores (mais centrais que os
primeiros).

Uma idéia mais formal para o conceito de betweenness é apresentada por Pitts
(1979, p. 507), o qual supõe que se um atorj deseja contactar um atork, então
um atori necessita ser usado como uma estação de intermediação.Então, o atori,
possui certa “responsabilidade” na rede de relacionamentos para com os atoresj e
k. Desse modo, se forem contados todas as comunicações de distânciad(nj , nk)
as quais passam através do atork, tem-se uma medida de “stress”. Quando existe
mais de um caminho possı́vel entrej ek, todos os caminhos que passam pelo ator
i são considerados equiprováveis. Dessa forma,betweennessparani é a soma das
probabilidades estimadas para todos os pares de atores nãose incluindo o i-ésimo
ator, e é dada pela equação (1):

CB (ni) =

∑

j<k

gjk (ni)

gjk

(1)

ondegjk é o número de caminhos que ligam dois atores. Assim, se todos esses ca-
minhos são equiprováveis para escolha para estabelecer comunicação, a probabili-
dade de um caminho ser escolhido é simplesmente1

gjk
. Contudo, Freeman (1979)

considera a possibilidade de atori distinto estar “envolvido” na comunicação en-
tre dois atores que contém o atori. Nessa situação a probabilidade seria dada por
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gjk(ni)
gjk

, assumindo a premissa de que os caminhos são equiprováveis para escolha
no estabelecimento da comunicação.

2.1 Board interlocking como mecanismo de aquisiç̃ao de capital social

No contexto das pesquisas realizadas no campo da governança corporativa,
o papel do conselho de administração tem recebido atenç˜ao destacada em uma
parcela representativa dos trabalhos. Contudo, na maioriadas oportunidades tem-
se buscado investigar associações entre a tarefa de controle sobre os executivos e o
valor da firma. Ou melhor, a atuação do conselho na mediaç˜ao de uma relação de
agência entre acionistas e executivos (Jensen e Meckling,1976). Porém, conforme
Bezemer et alii (2007), existem outros papéis (além do controle) que o conselho
pode desempenhar no âmbito da alta administração da firma. A tabela 1 sumariza
alguns papéis que o conselho pode desenvolver, um desses consiste na transmissão
de conhecimento por meio de redes sociais.

Pesquisas empı́ricas acerca doboard interlockingtêm sido desenvolvidas em
outros campos do conhecimento, tal como Sociologia (Mizruchi, 1996). Em se
tratando do papel dointerlocking, a literatura apresenta argumentos que defen-
dem que esse tem por principais objetivos: i) gerenciamentoda dependência da
organização (Pfeffer, 1972, Pfeffer e Salancik, 1978) e ii) manutenção do poder e
do controle para as elites sociais (Pennings, 1980). Algunsestudos, como os reali-
zados por Pfeffer (1972), e por Zajac (1998) concentraram-se na identificação das
causas dointerlocking, alguns outros, como é o caso de Mizruchi (1990) emprega-
ram ointerlockingpara entender similaridades entre as empresas. Linhas de pes-
quisas mais concentradas na disciplina financeira, têm utilizado ointerlockingpara
explicar a difusão depoison pills(Davis, 1991), comportamento de aquisições cor-
porativas (Haunschild, 1993), adoção de estruturas organizacionais (Palmer et alii,
1993), remuneração de executivos (Geletkanycz et alii, 2001), formação dejoint
ventures(Gulati e Westphal, 1999), e uso de imitação de estratégias de uma forma
geral (Westphal et alii, 2003).

Tabela 1
Construção dos blocos das tarefas do conselho de administração

Blocos de construção Tarefa de controle Tarefas desenvolvidas Tarefas desenvolvidas
no ambiente externo no ambiente interno

Descrição de tarefasMonitoração e supervisão
de executivos

Aquisição de acesso aos re-
cursos dos quais a firma de-
pende

Orientação e consultoria
aos executivos

Perspectiva(s)
teórica(s)

Teoria da agência Teoria da dependência de
recursos e Teoria de redes
sociais

Visão Baseada nos Recur-
sos da firma

Criação de valor por
meio de...

...acumulação de habilida-
des e capacidades de não-
executivos

...relações externas de não-
executivos

...conhecimento e capaci-
dades cognitivas de não-
executivos

Caracterı́sticas Independência, distância,
foco na prevenção de
perdas

Interdependência, proximi-
dade, foco na criação de va-
lor

Interdependência, proximi-
dade, foco na criação de va-
lor

Fonte: Adaptado de Bezemer et al. (2007, p. 122).
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Vários estudos abordam os benefı́cios da redução de incertezas por meio do
interlockinga partir do argumento de que esses são mais importantes em ambi-
entes de extrema incerteza, quando comparado ao seu papel emambientes menos
incertos (Carpenter e Westphal, 2001).

Outro conjunto de pesquisas em torno dointerlockingemprega conceitos da li-
teratura docapital socialpara entender as contingências que influenciam quando o
interlockingé mais ou menos efetivo (Gulati e Westphal, 1999). Segundo Borgatti
e Foster (2003), entre os estudos de relacionamentos interorganizacionais, aqueles
que lidam com a lógica de aquisição, manutenção e explicação de capital social
vêm sendo preferencialmente estudados nos estudos organizacionais. Apesar de o
tema ter sido popularizado por autores como Burt (1992), Coleman (1990) e Put-
nam (2000), o conceito de capital social, bem como outras formas de capital, foi
vastamente explorado por Bourdieu, cuja definição foi explorada e adaptada por
vasta gama de estudos. Para Lin (2001), capital social refere-se idéia de que inves-
timento nas relações sociais pode ocasionar em maior acesso a ampla variedade
de recursos. Dessa forma, participar da conexão com diferentes redes ou grupos
aumenta as chances de aquisição de vantagens.

Já nos estudos sobre governança corporativa, capital social é definido por Kim
(2005, p. 802) como o grau com o qual os membros do conselho têm contato
com outsiders no contexto do ambiente institucional, em quesua principal função
é ligar a organização ao ambiente externo. Para esse autor, organizações não são
células fechadas, mas sim sistemas abertos que possuem sucesso, e insucesso, lar-
gamente condicionados pela sua habilidade de obter recursos valiosos a partir do
ambiente (Pfeffer e Salancik, 1978). Nessa linha de argumentação, Bezemer et al.
(2007, p. 1122) afirmam que a existência de uma rede de relações por si só não atri-
bui qualquer tipo de vantagem adicional, ou capital social,mas somente quando há
manutenção da interdependência entre conselheiros, proximidade entre eles e um
desejo recı́proco de compartilhar valores. Em outras palavras, a transposição de
capital social, normalmente originado das capacidades trazidas pelos membros do
conselho à organização, em capital humano e conhecimento, não ocorre de forma
axiomática (Forbes e Milliken, 1999).

O papel do capital social como mecanismo de geração de vantagens vem des-
pertando interesse na área de finanças, levando ao desenvolvimento de estudos
que empregam abordagens que integram elementos de governança corporativa e
análise de redes sociais, por exemplo, a pesquisa realizada por Subrahmanyam
(2008). Diante desse interesse, este estudo foi desenvolvido buscando compreen-
der como os relacionamentos intercorporativos por meio de conselhos de admi-
nistração afetam no desempenho de empresas brasileiras de capital aberto, cujas
hipóteses de pesquisa estão desdobradas a seguir.
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2.2 Hipóteses sobre a inflûencia dos laços corporativos no desempenho das
firmas

Para compreender a relação entre laços corporativos e desempenho das firmas
de capital aberto, buscou-se analisar as relações em doisnı́veis de análise. O pri-
meiro deles em nı́vel de conselheiros, cujos resultados foram avaliados em termos
de densidade média das empresas a partir dos laços de seus conselheiros. No se-
gundo nı́vel, relações entre empresas, utilizou-se de algumas medidas da estrutura
de relações entre empresas a partir de seus laços entre conselhos.

Entende-se por densidade de uma rede o número de linhas entre os diversos
atores, expressa como a proporção do número máximo possı́vel de linhas (Was-
serman e Faust, 1994). A densidade do conselho de administração refere-se es-
sencialmente à extensão ou à coesão do contato entre os membros dos conselhos
de administração. A densidade do conselho de administrac¸ão é extremamente alta
se todos os membros possuem conexões fechadas na rede com outros conselhei-
ros. Neste estudo, emprega-se a teoria do capital social (Burt, 1992, Coleman,
1990, Lin, 2001) para explicar a densidade da rede dos conselhos e suas funções.
Capital social consiste em um mecanismo útil criado a partir da rede de laços
sociais que permitem aos membros de uma dada sociedade confiar no outro e co-
operar na formulação de novos grupos e associações (Coleman, 1990). Ainda na
ótica de (Coleman, 1990), as principais funções do capital social são proporcionar
confiança entre os membros da rede, e facilitar a cooperaç˜ao entre eles. E isso
seria tão intenso, quanto mais forte e coesa fosse a rede. Emuma rede, todos estão
conectados, sendo desestimulado o vazamento de informaç˜oes alheias, facilitando
sanções e punições; as quais, por extensão, tornariammenos arriscada a confiança
mútua entre os indivı́duos inseridos na rede.

No contexto das corporações, os altos gestores não são apenas membros de
um grupo seleto de profissionais, mas a liderança de sua unidade (Kim, 2005,
p. 802). Assim como as equipes de altos executivos, os conselhos usualmente
possuem “pequenos grupos”. Isto ocorre principalmente em conseqüência de que
conselhos reúnem-se somente ocasionalmente, sendo sua atividade mais freqüen-
temente encontrada em tempo parcial (Hambrick, 1994). A falta de inserção do
conselho em grupos maiores ocasionaria outro problema: a deterioração da ha-
bilidade para cooperar e desenvolver trabalhos em grupo. Além disso, segundo
resultados obtidos por O’reilly et alii (1989), em grupos detrabalho heterogêneos,
nos quais seja observado um baixo nı́vel de coesão, verificam-se altos nı́veis de
turnover, os quais podem ser obstáculo, tendo em vista que representam uma pos-
sibilidade de redução da presença de conhecimento especı́fico da firma no âmbito
da alta administração (Forbes e Milliken, 1999), ainda que um nı́vel moderado
de turnovernos conselhos possa ser contributivo para um melhor desempenho da
firma.

Redes sociais informais entre os membros dos conselhos de administração po-
dem resolver problemas associados com odéficit de sentimento de equipe, co-
ordenação e cooperação. Tais redes informais podem seroriundas de diversos
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tipos de relações. Por exemplo, laços formados a partir das instituições de en-
sino podem facilitar a aproximação de dirigentes, aumentando sua capacidade de
ligação em vários tipos de redes. Além disso, a similaridade na formação pode
facilitar o diálogo, já que profissões atuam como mecanismo de aproximação en-
tre executivos diante da afinidade cultural-cognitiva atribuı́da por uma identidade
compartilhada (ver Scott (2001)). Nesses termos, a densidade da rede do conselho
seria uma fonte de vantagem competitiva em algumas ocasiões, tendo em vista o
aumento da confiança mútua, integração de comportamentos, e cooperação entre
os conselheiros. Sob esses argumentos, a detenção de capital social por parte dos
conselheiros ainda fornece elementos que podem levar ao aumento da legitimidade
das organizações em termos de suas ações (Scott, 2001),já que parte-se do pressu-
posto que conselheiros influentes tendem a ter maior acesso ainformação, além de
apresentaram maior reputação perante os mecanismos financiadores e reguladores
do mercado (Lin, 2001). Esses argumentos levam ao teste da seguinte hipótese:

H1a : Existe uma associação significativa e positiva entre densidade de laços do
conselho, a partir dos laços corporativos, e desempenho dafirma;

H1b : Existe uma associação significativa e positiva entre densidade de laços do
conselho, a partir dos laços educacionais, e desempenho dafirma;

H1c : Existe uma associação significativa e positiva entre densidade de laços do
conselho, a partir da similaridade de formação, e desempenho da firma.

A densidade das relações como fonte de vantagem competitiva se aproxima
do pressuposto de que capital social formado a partir da coesão1 Coleman (1990)
pode levar ao maior desempenho. Assim, diante do maior compartilhamento de
conselheiros, acredita-se que empresas que estejam arranjadas em grupos locais
possuam maior familiaridade entre si. Compartilhando de laços comuns, elas
gastam menos tempo para entender informações complexas,já que os canais de
comunicação tendem a ser redundantes (Rossoni e Guarido Filho, 2007). Além
disso, tal aproximação leva a formação de grupos, o que leva a comportamento si-
milar destas empresas em termos de troca de recursos (Wasserman e Faust, 1994).
Tal mecanismo de aninhamento local em grupos é conhecido como coeficiente de
agrupamento. Para Watts e Strogatz (1998), coeficiente de agrupamento é o grau
em que os laços adjacentes de um dado nó também são adjacentes a esse mesmo
nó. Em outras palavras, o coeficiente de agrupamento mede a densidade local da
rede, em termos de seu aninhamento local. Quanto maior o valor do coeficiente de
agrupamento (que varia de 0 a 1), maior a densidade local. Assim, espera-se que
empresas que estejam mais bem aninhadas em seus grupos apresentem benefı́cios

1Existe uma diversidade de medidas de coesão em redes sociais (Ver Wasserman e Faust (1994)).
Densidade é uma das mais tradicionais, sendo tratada correntemente na literatura de capital social como
sinônimo de coesão (Coleman, 1990). Por essa razão, em algumas ocasiões no texto, o termo coesão
também remete à densidade.
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da formação de capital social a partir da coesão, o que leva a concepção da seguinte
hipótese:

• H2: Existe uma associação significativa entre coeficiente deagrupamento
da firma e desempenho da firma.

Contudo, uma preocupação com a coesão dos conselhos envolve a lacuna de
diversidade dos membros que os compõem. Alguns estudos recentes sugerem que
o aumento da diversidade dos membros do conselho aumentaráo desempenho do
conselho, desse modo aumentando o valor da firma (Carter et alii, 2003). Essa
abordagem sugere que diversidade organizacional conduz a expertise variada e
conhecimento, criatividade e inovação (Hambrick et alii, 1996). Ou melhor, um
conselho consistituı́do de um grupo muito coeso não será benéfico para a firma, já
que coesão geralmente está negativamente associada com diversidade.

Alguns autores sugerem que existem conseqüências negativas de redes sociais
mais densas (Portes, 1998). Waldlinger (1995) ressalta querelações sociais que fa-
cilitam a comunicação e trocas econômicas entre os membros de uma comunidade
inevitavelmemte fica restrita aos outsiders. Ainda a respeito do lado negativo do
interlocking, Brandeis (1914, p. 51) chama atenção para a possibilidade de crise
de confiança em conseqüência do compartilhamento de informações corporativas,
descrevendo oboard interlockingda seguinte forma:

The practice of interlocking directorates is the root of many evils. It
offends laws human and divine. Applied to rivals corporations, it
tends to the suppression of competition and to violation of the Sher-
man law. Applied to corporations which deal with each other,it tends
to disloyalty and to violation of the fundamental law that noman can
serve two masters. In either event it leads to inefficiency; for it remo-
ves incentive and destroy soundness of judgment. It is undemocratic,
for it rejects the platform: “A fair field and no favors” – substituting
the pull of privilege for the push of manhood.

Para Mizruchi e Stearns (1988, p. 196), o processo de tomada de decisões
estratégicas em grandes empresas deve considerar não somente o desempenho
próprio e a estrutura de capital da firma, mas sim o ambiente econômico geral no
qual a empresa está inserida. Adicionalmente, uma parte daliteratura defende que
empresas mais endividadas tendem a receber em seus conselhos de administração
representantes de seus fornecedores de capital, como formade reduzir incertezas
quanto à ocorrência de default. Partindo da idéia de que oendividamento pode
ser visto como uma medida de vulnerabilidade da firma em relac¸ão aos seus for-
necedores de capital. Assim, Pfeffer (1972), Pennings (1980) e Herman (1981)
argumentam que o relacionamento entreinterlockinge o endividamento da firma
possui resultados inconclusivos. Segundo Davis (1991) oboard interlockingpode
servir de canal de transmissão de informações entre as empresas, aumentando a
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probabilidade de empresas mais centrais estejam mais expostas a isomorfismos
em termos de escolhas quanto ao perfil do financiamento das operações da firma.
Essa idéia motiva testar a seguinte hipótese:

• H3a: Existe uma associação significativa entre centralidadede grau (degree)
desempenho da firma;

• H3b: Existe uma associação significativa entre centralidadede interme-
diação (betweenness) e desempenho da firma.

3. Procedimentos Metodoĺogicos

Esta pesquisa possui caráter descritivo-analı́tico.É descritiva na medida em
que busca, partindo da abordagem de análise de redes sociais entre membros de
conselhos de administração, caracterizar o posicionamento das empresas adotan-
tes das melhores práticas de governança no mercado de capitais brasileiro. Isto
é, aquelas listadas no Novo Mercado da Bovespa, mediante a rede de relacio-
namentos de conselheiros, por meio doboard interlocking. O caráter analı́tico
da pesquisa consiste na verificação da existência de associações entre centrali-
dade e coesão das empresas na rede, e seu respectivo desempenho. Após a pes-
quisa documental nos arquivos da CVM, os dados foram tabulados em planilhas
eletrônicas. Posteriormente, a análise de redes sociaisfoi conduzida por meio do
uso dossoftwaresespecı́ficos para tal, Ucinet 6 e Pajek 1.22.

Empresas estudadas: O conjunto de firmas empregado nesta pesquisa está
restrito às empresas brasileiras listadas no Novo Mercadoda Bolsa de Valores de
São Paulo (Bovespa) em 2007. Os dados foram coletados em duas bases distin-
tas: no banco de dados da Economatica (para dados de desempenho financeiro)
e no Relatório de Informações Anuais (IAN), que as empresas de capital aberto
remetem periodicamente à Comissão de Valores Mobiliários (CVM), órgão nor-
mativo do mercado de capitais brasileiro, para informações relativas ao conselho
de administração. As 90 empresas relacionadas no Novo Mercado, as quais pro-
porcionaram a identificação de um conjunto de 615 conselheiros diferentes (com
idade média(mediana) = 54,18(53,98) e desvio-padrão = 5,9 anos), à época da
realização deste estudo, estavam distribuı́das entre ossetores industriais relaciona-
dos na Tabela 2, a seguir.

Vari áveis e Ańalise: Para testar as hipóteses, por meio de modelos de re-
gressão linear múltipla, foram empregadas as seguintes variáveis: i) dependentes:
Rentabilidade do ativo total, calculada pela razão entre lucro lı́quido e valor con-
tábil total dos ativos;Endividamento, expresso pela razão entre dı́vida lı́quida e
valor contábil do patrimônio lı́quido. As duas medidas foram obtidas junto ao
banco de dados da Economatica. As variáveis independentesestão em dois blo-
cos, as variáveis de interesse e as de controle.
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Entre as variáveis de interessetem-se: i) as variáveis de centralidade,Degree
e Betweenness; ii) Densidade relativa(aos conselhos, às escolas de formação e
à habilitação técnica dos conselheiros); e iii)Coeficiente de Agrupamento. Em
se tratando das variáveis de controle, foram utilizadas:Tamanho do conselho, ex-
presso pelo número de membros que formam o conselho de uma firma;Média de
idade do conselho, dado pela média aritmética da idade dos membros do conse-
lho de uma firma;Tamanho da firma, expresso pelo logaritmo natural do valor
contábil do total dos ativos de uma firma;Idade da firma, expresso pelo tempo
em meses decorrido entre a data de concessão do registro na Comissão de Valo-
res Mobiliários (CVM) até Dezembro de 2007. Diante das variáveis elencadas,
avaliou-se a influência dos indicadores da estrutura de relações e desempenho fi-
nanceiro, empregando-se osoftwareStata 9.

Tabela 2
Conjunto de empresas estudadas (por setor)

Setores # de empresas (%) Setores # de empresas (%)
Construção 25 (27.8%) Têxtil 4 (4.4%)
Outros 21 (23.3%) Agro e Pesca 3 (3.3%)
Alimentos e Bebidas 8 (8.9%) Máquinas Industriais 3 (3.3%)
Comércio 6 (6.7%) Software e Dados 2 (2.2%)
Transporte Serviços 5 (5.6%) Eletroeletrônicos 2 (2.2%)
Finanças e Seguros 5 (5.6%) Quı́mica 2 (2.2%)
Energia Elétrica 4 (4.4%) Total 90 -100%
Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: A classificação setorial foi feita segundo critérios da Economatica.

Além da análise de regressão foram avaliados alguns indicadores estruturais
da rede, tanto em nı́vel de conselheiros, quanto em nı́vel deempresas, como sua
configuração, vista por meio de sociogramas, e seus componentes. Ilustrou-se
também algumas informações estruturais das unidades deanálise (conselheiros e
firmas) objetivando clarear as variáveis utilizadas.

4. Resultados Empı́ricos: Redes de Conselheiros e de Empresas

De inı́cio, um resultado que é contributivo para um melhor entendimento das
relações entre os conselheiros das empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa
refere-se à configuração da rede que os inclui. Desse modo, os resultados apon-
tam para a formação de 30 componentes2 diferentes, os quais agrupam os 615
conselheiros pesquisados. Destaque-se o tamanho do componente principal, com
307 conselheiros (49,9%), e do segundo maior componente, com 31 conselheiros
(5%). A configuração estrutural da rede de conselheiros está exposta na Figura 1.
Nota-se que o maior componente engloba quase metade dos conselheiros (nós),
indicando que há um amplo canal de comunicação entre eles(laços).

A tı́tulo de ilustração, na Tabela 3, reporta-se a relaç˜ao dos conselheiros mais
centrais (Degree), conjunto liderado pela Senhora Ana Dolores Moura Carneiro de

2Componentes são sub-redes totalmente conectadas entre si(Wasserman e Faust, 1994).
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Novaes juntamente com o Senhor Maurı́cio Novis Botelho, ambos com 34 laços
com outros conselheiros, por meio deboard interlocking.

Com isto, essa conselheira seria o indivı́duo de maior número de cooperações,
entre os outros 614 conselheiros, estabelecendo relações com aproximadamente
(1,84% do meio empresarial listado no Novo Mercado), o que sugere sua im-
portância nesse meio. Então, segundo argumentos defendidos por alguns auto-
res (Burt, 1992, Coleman, 1990), as empresas com as quais esses conselheiros
mantiverem contato profissional, seriam beneficiadas por meio de troca de conhe-
cimento, em conseqüência de seu contato com outros conselheiros, decorrente do
board interlocking.

 

 
Figura 1 – Rede de conselheiros das empresas listadas no Novo Mercado a partir do board interlocking  

Figura 1
Rede de conselheiros das empresas listadas no novo mercado apartir doboard interlocking

Contudo, destaque-se a existência de um conjunto de trabalhos empı́ricos, no
contexto das associações entre mecanismos e práticas degovernança, que busca
examinar as relações entre diversidade do conselho e desempenho financeiro (Pen-
nings, 1980, Dutta e Bose, 2006). Um dos argumentos que tem encontrado apoio
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em resultados empı́ricos é de que a inclusão de mulheres, eoutras minorias, nos
conselhos podem fornecer capacidades adicionais para a firma (Carter et alii,
2003). Neste estudo, foi avaliado, buscando explorar certadiversidade, as relações
entre conselheiros por outros mecanismos, instituição superior de formação e si-
milaridade da área de conhecimento.

Tabela 3
Centralidade de grau (degree) dos conselheiros mais centrais no novo mercado

Ordem Conselheiro Degree Nrm degree Share
1 Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes 34 1,845 0,006
2 Maurı́cio Novis Botelho 34 1,845 0,006
3 Carlos Alberto Cardoso Moreira 33 1,791 0,006
4 Francisco Caprino Neto 29 1,574 0,005
5 Samir Zraick 29 1,574 0,005
6 Murilo Cesar Lemos dos Santos Passos 27 1,465 0,005
7 Gilberto Sayão da Silva 26 1,411 0,004
8 Vitor Sarquis Hallack 26 1,411 0,004
9 Eduardo Borges Andrade 23 1,248 0,004
10 Ricardo Coutinho de Sena 23 1,248 0,004
11 Mailson Ferreira da Nóbrega 22 1,194 0,004

Fonte: Dados da pesquisa.
Os dados expressam o número de laçosDegreeque um ator possui com outros participantes de
uma mesma rede. A coluna quatroNrm degreecorresponde ao percentual de conselheiros que
dado ator colaborou diante do total e a quinta coluna reportao percentual de laços, diante do total
possı́vel na rede.

Foi observado, como exposto na Tabela 4, que existe relação significativa en-
tre o estabelecimento de laços a partir de instituições de ensino superior (beta
= 0,018), e de similaridade de formação (beta = 0,005), no estabelecimento de
relações entre conselhos de administração das companhias.3

Tabela 4
Influência das relações escolares e da formação no estabelecimento de relações corporativas

Var. Dependente: Coeficiente Coeficiente Sig.
rede de relações corporativas padronizado não padronizado
Intercepto 0,012 0,000
Rede de Relações Escolares 0,018 0,041 < 0,0001
Similaridade de Formação 0,005 0,025 < 0,0001
R2 = 0, 3% n = 377.610 p < 0, 0001 Modelo: Double Dekker MRQAP.
Fonte: Dados da pesquisa. Avaliação do modelo a partir dasrelações diáticas (laços como
unidade de análise).

3Segundo Dekker et alii (2007), modelos MRQAP (multiple regression quadratic assignment pro-
cedures) são modelos de regressão linear para dados organizados em matrizes quadradas em que cada
célulal indica uma relação entre um objetoi com um objetoj. Assim, a unidade de análise, ao invés
dos objetos, passa a ser as relaçõesl. Por isso o modelo tende a apresentar grande número de ca-
sos: como há 615 conselheiros, cada um deles pode se relacionar com 614 deles, o que dá um total
de 377.610 laços possı́veis, on do modelo. Segundo os autores, como esses modelos comparam a
presença e ausência dos laços entre dois ou mais tipos de relações, normalmente apresentam baixo
coeficiente de determinação.
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Esse resultado reforça o argumento de que o capital social ´e determinante para
estes executivos no acesso a oportunidades. Assim, foram também avaliados se es-
ses outros tipos de relações entre conselheiros como elemento que, indiretamente,
pode aumentar o acesso a recursos das empresas pesquisadas,só que no nı́vel orga-
nizacional de análise.4 Em relação às 90 organizações estudadas, identificou-se 70
empresas (∼ 77,8%) que estabeleceram algum tipo de relacionamento corporativo
a partir dos conselheiros, excetuando-se 20 empresas que semostraram isoladas
(∼ 22,2%). A Figura 2 apresenta a configuração estrutural dosrelacionamentos
entre as empresas. Verifica-se que um componente central inclui metade das em-
presas, ao redor do qual se encontram todos os grupos menores, destacando-se que
o segundo maior componente contém apenas 6 empresas. Essa maior aglomeração
de empresas, ocorrida em um único componente sugere, segundo Rossoni e Gua-
rido Filho (2007) indı́cios de que, entre essas, possa haverum maior compartilha-
mento de conhecimento (provavelmente em conseqüência desimilaridades entre as
empresas), quando comparado aos outros grupos menores, devido à maior ligação
entre as empresas inseridas no componente maior.

Os demais componentes da rede de empresas apresentam-se sensivelmente me-
nores, realçando que os menores possuem apenas 2 empresas.Isto é, enquanto um
único componente inclui 45 empresas, 20 estão isoladas, eas 25 demais compõem
mais 10 componentes. Entre as empresas de maior centralidade de intermediação,
verifica-se que a Medial Saúde ocupa posição de destaque,aproximadamente no
centro da rede de relacionamento das empresas participantes do estudo (vide Ta-
bela 5).

Essa informação é relevante, pois uma empresa não influencia a construção e
o fluxo de conhecimento puramente pela quantidade de laços diretos que mantém
com outras (vide coluna 4 da Tabela 5), mas também por sua habilidade para inter-
mediar relações entre outras empresas não ligadas diretamente entre si. Empresas
com alta capacidade de intermediar podem exercer maior controle sobre o fluxo de
informações, estabelecendo uma relação de dependência em relação às demais. A
Tabela 5 mostra empresas de maior centralidade de intermediação (Betweenness),
entre as 90 listadas no Novo Mercado da Bovespa.

4Foi avaliada a influência de outros tipos de relacionamentono estabelecimento de laços entre
conselheiros somente objetivando ilustrar um indı́cio de formação de capital social. Apesar de rele-
vante para os argumentos propostos no artigo, essa evidência não está diretamente relacionada com as
hipóteses do artigo, cuja influência da similaridade de formação e dos laços educacionais foi analisada
por meio da regressão OLS.
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Figura 2 – Rede de relações das empresas listadas no Novo Mercado a partir do board interlocking   

Figura 2
Rede de relações das empresas listadas no novo mercado a partir do board interlocking

Tabela 5
Relação das empresas com maior centralidade de intermediação

Ordem Empresas Betweenness Degree
1 Medial Saúde 468 4
2 Datasul 463 5
3 LPS Brasil Consultoria de Imóveis 403 3
4 São Martinho 384 4
5 Rodobens Negócios Mobiliários 363 5
6 Brasilagro 323 6
7 CSU Cardsystem 265 5
8 Companhia de Concessões Rodoviárias 230 5
9 Light 214 8
10 Cyrela Brasil Realty 195 5
11 Totvs 195 2
Fonte: Dados da pesquisa.
Esta tabela ilustra o ı́ndice de centralidade de intermediação(betweenness)e de
grau(degree)para as 11 empresas mais centrais a partir dos laços entre conselhei-
ros.

Destaque-se que, como observado na Tabela 5, não necessariamente os atores
de maior centralidade de grau serão os de maior centralidade de intermediação. E
mais ainda, uma empresa de alta centralidade de intermediac¸ão pode não alcançar
ı́ndices elevados de desempenho. Contudo, dado o papel de intermediação da
firma na rede, sua atuação passa a ser preponderante para que outras empresas a
ela relacionadas acessem experiências e conhecimentos essenciais para o processo
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de competição. Esse tipo de inserção da firma na rede podeser importante para
que a rede de empresas mantenha-se coesa. Dito de outra forma, firmas de maior
centralidade de intermediação podem atuar como propulsores da homogenização
do conjunto de empresas participantes da rede (Burt, 1992).

4.1 Associaç̃oes entre estrutura de relaç̃oes e desempenho empresarial

Diante das hipóteses delineadas no quadro teórico de referência, na Tabela 6
estão expostos os resultados da regressão entre centralidade, coeficientes de agru-
pamento, densidade e desempenho. Com relação à centralidade do conselho de
administração medida pordegreeobserva-se que existe uma relação significativa
com a rentabilidade do ativo total. Esse resultado apóia argumentos defendidos por
Locke (1999), Portes (1998) e Waldlinger (1995), que sugerem que, quanto maior
a centralidade de grau (degree), maior tende a ser a rentabilidade do ativo. O fato
de o coeficiente ter sido negativo não indica relação negativa com a rentabilidade,
já que as variáveis, individualmente,apresentam correlação positiva. Isso ocorre
porque, como apontam Mizruchi e Marquis (2006), variáveisde rede tendem a
apresentar colinearidade, acarretando em sobreposiçãodessas variáveis, levando o
modelo a ponderar tais variáveis de forma negativa, e, em conseqüência, o coefi-
ciente de uma delas mostrar-se negativo. Já em relação àcentralidade do conselho
de administração medida pordegreenão se observa nenhuma relação significante
com endividamento. Diante desses resultados aceita-se a hipótese H3a somente
parcialmente.

Acerca da relação entre retorno sobre o ativo e grau de colaboração da em-
presa, esse resultado é coerente com teorias do capital social (Coleman, 1990,
Lin, 2001), pois há indı́cios que conselheiros com grande grau de colaboração
tendem a apresentar maior prestı́gio, levando a facilidadede acesso a recursos e
informações (Lin, 2001). Em se tratando da não relaçãonão significativa entre cen-
tralidade de grau e endividamento, uma interpretação razoável seria o fato de que
certas polı́ticas corporativas são tomadas de forma axiomática, ou seja, a questão
do endividamento poder ser visto como algo intrinsicamentenegativo para a firma,
excluindo qualquer possibilidade de isomorfismo.

No caso centralidade de intermediação (betweenness), não se constatou ne-
nhuma relação significante com a rentabilidade dos ativos. Todavia, constatou-se
uma relação significante com o endividamento da firma. Posto esses dois resulta-
dos, também aceita-se a hipóteseH3b parcialmente. Uma possı́vel interpretação
reside no fato de que quanto maior as fontes de informações, maior a possibilidade
de acessar outras fontes de financiamento, que não seja necessariamente dı́vida, ou
seja, constata-se a possibilidade de existência de isomorfismo no caso de empresa
de maior centralidade de intermediação.
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Tabela 6
Parâmetros estimados para as regressões lineares

Variáveis Variáveis dependentes
independentes Rentabilidade do ativo Endividamento

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1
Degree(H3a) -0,869907** -0,771347** -0,932781** -2,3737
Betweenness(H3b) 0,006016 -0,230048**
Coeficiente de Agrupamento(H2) 3,38789** 3,16028**
Densidade relativa Conselhos(H1a) 18,1537** 5,67308* 13,6969** 199,495*
Densidade relativa Escolas(H1b) -9,25447*** -7,08452*** -5,34713*** 7,65529
Densidade relativa Formação(H1c) 3,00559*** 3,06664*** 2,0933** -16,2864
Variáveis de controle:
Tamanho do Conselho -0,741925* -0,553408 -11,9153**
Média de idade do conselho -0,0540214*
Idade da firma 0,0139022* 0,0198268*** 0,0180597***
Tamanho da firma 0,87319*** 0,601653 1,07714*** 20,8165***
R2 não-ajustado 0,699396 0,547841 0,720583 0,323185
R2 ajustado 0,67276 0,507777 0,683817 0,263214
Estatı́stica-F 26,2577 13,6739 19,5994 5,38901

p < 0, 001 p < 0, 001 p < 0, 001 p < 0, 001

Critério de informação de Akaike 398,83 382,625 362,781 372,947
Critério Bayesiano de Schwarz 418,557 402,353 389,906 392,675
Fonte: Dados da pesquisa. Parâmetros estimados para regressões lineares com métricas de desempenho empre-
sarial (Rentabilidade do ativo e o ı́ndice Dı́vida Lı́quida/Patrimônio Lı́quido) como variáveis dependentes. A
primeira coluna relaciona as variáveis independentes, astrês colunas seguintes ilustram os coeficientes estima-
dos para cada uma das variáveis independentes, a quinta e última coluna reporta os coeficientes estimados para
o indicador de endividamento (para esse caso foram desconsideradas 3 empresas do setor financeiro, por funcio-
narem essencialmente endividadas). Também foram testados modelos tendo como variável dependente o ı́ndice
Q de Tobin, mas não foram encontradas quaisquer associaç˜oes significantes com as variáveis de centralidade.
Pelos critérios de informação de Akaike e Bayesiano de Schwarz, parece que o melhor modelo para estimação
da rentabilidade do ativo é o Modelo 3. Adotou-se reportar Fisher *** significante a 1%, ** a 5% ,* a 10%. Os
testes de whitenR2 = 33,80, Breusch-PagannR2 = 9,55 e Harvey-GodfreynR2 = 19,07 foram inconclusi-
vos quanto à existência de heterocedasticidade, em razão de serem testes recomendados para grandes amostras.
Então, considerando a presença de heterocedasticidade,e corrigindo-a conforme 1√

ey∗ , obteve-se significância
da variáveldegree. Sendoy∗ o valor previsto da regressão auxiliar.

Já em relação ao coeficiente de agrupamento, foi encontrado relação signi-
ficativa com rentabilidade do ativo, levando à não rejeição de H2. Nesse caso,
empresas que participam de grupos parcialmente fechados, têm acesso a mecanis-
mos gerativos de capital social, como confiança e prestı́gio, o que pode levá-las a
conhecer oportunidades de mercado compartilhadas pelas demais, além de prova-
velmente terem acesso a financiamentos mais vantajosos (o coeficiente de agrupa-
mento não se mostrou significativamente associado ao endividamento da firma).

Por fim, em relação às hipóteses relativas à densidade dos conselhos,H1a, H1b

e H1c, e desempenho da firma, a exemplo da relação com grau (degree), foi en-
contrado influência significativa somente com a rentabilidade do ativo. A relação
com endividamento não foi significativa, com exceção da densidade relativa aos
conselhos, que se mostrou significativa com probabilidade de 10% de erro. Como
há poucos casos utilizados no presente estudo, tal relaç˜ao foi considerada, pois há
suspeitas de um erro estatı́stico Tipo II. Portanto, aceita-se também parcialmente
as hipóteses do conjunto H1. Essas variáveis indicam que adensidade dos con-
selhos, em termos de quantidade de laços com outras empresas, juntamente com
a similaridade de formação, e com o estabelecimento de lac¸os em outras esferas,
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como a instituição de ensino superior contribuem de alguma forma para o desem-
penho da empresa em termos de rentabilidade. Os três modelos para rentabilidade
total como variável dependente não apresentam diferença significativa. Entretanto,
considerando a estatı́sticaF e oR2 não ajustado e ajustado e o critério de Schwarz,
os modelos 1 e 3 são ligeiramente melhores que o modelo 2. Não constituiu inte-
resse particular em escolher um modelo entre os Modelos 1, 2,ou 3, especialmente
porque eles não diferem muito, e sim verificar a relevânciaou não das variáveis
Degreee Betweennessnos modelos finais. Estes mostraram-se como os melhores
modelos, já que havia inicialmente haviam 18 variáveis explicativas.

5. Conclus̃ao e Consideraç̃oes Finais

Ainda que as hipóteses de pesquisa não tenham sido confirmadas plenamente,
pode-se dizer que existe relação entre centralidade, densidade e coesão e desempe-
nho das firmas estudadas. Tais resultados indicam que, as formas de capital social,
presentes nas relações entre conselheiros, fomentam possibilidades que empresas
isoladas têm maior dificuldade em adquirir. Para tornar tais resultados inteligı́veis,
vale diferenciar duas formas de capital social, que foram utilizadas nesse estudo.
A primeira forma se refere ao grau de imersão, que foram avaliadas em termos
de grau, densidade e coesão. Tal forma apresentou maior poder de explicação em
relação à rentabilidade da firma, o que indica que os laços diretos e a familiaridade
com grupos particulares levam as empresas a ter maior rentabilidade de seus ati-
vos. Mais estudos são necessários para entender como os relacionamentos afetam
de fato a rentabilidade das firmas de capital aberto.

A segunda forma, que é vista como concorrente na literatura, mas empirica-
mente é complementar (Lin, 2001), indica a formação de capital social em termos
de abertura, avaliada a partir da centralidade de intermediação. Tal forma mostrou-
se mais efetiva quando avaliada em termos de endividamento.Apesar de haver
indı́cios na literatura (Mizruchi, 1996) de que laços fracos possibilitam acesso pri-
vilegiado a informação, tal mecanismo necessita maior investigação. Em suma,
a relação entre capital social a partir da imersão e da abertura é complementar,
levando organizações a ter benefı́cios de ambas as formas.

Por outro lado, apesar doboard interlockingfornecer benefı́cios à firma por
meio de redes sociais, melhorando seu desempenho, também existem argumen-
tos no sentido oposto: o nı́vel de envolvimento de algunsstakeholderspode in-
fluenciar negativamente o processo de tomada de decisão corporativa. Se maior
proximidade entre conselheiros pode ser fonte de ineficiências, espera-se que haja
atenção dedicada ao disclosure dos relacionamentos entre os membros dos con-
selhos de administração, visando fornecer informações que subsidiem a avaliação
dos riscos associados a esses relacionamentos, i.e. favorecimentos em processos
de negociação. Além disso, conforme o número de posiç˜oes ocupadas por um con-
selheiro aumenta pode se tornar mais difı́cil dedicar tempoe esforço para entender
com maior profundidade as particularidades da firma e desempenhar adequada-
mente o papel de monitor.
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Como limitações deste estudo têm-se: i) amostra reduzida em função da es-
colha do conjunto de empresas de melhor governança, somente para o ano de
2007 e ii) fenômeno relativamente recente no contexto brasileiro, o que enseja
a conveniência de reunir uma maior quantidade de observações em oportunida-
des futuras. iii) a investigação de um fenômeno multinı́vel avaliando-se somente
o nı́vel da firma. iv) a impossibilidade de identificar, com o delineamento pro-
posto neste estudos, os mecanismos que levam as firmas com conselhos estru-
turalmente bem posicionados na rede a ter maior desempenho.Todavia o pre-
sente estudo contribui para a literatura, na medida em que extrapola a abordagem
teórico-metodológica até então utilizada nos estudosbrasileiros acerca do tema.
Adicionalmente estabelece-se ligação entre conceitos financeiros e sociológicos,
o que insere a pesquisa no conjunto de estudos de domı́nio conexo, fortemente
incentivados nos grandes centros de produção cientı́fica.

Para a comunidade de práticos os resultados obtidos podem oferecer subsı́dios
para o setor produtivo acerca da relevância dos relacionamentos e de formas de
capital social para alcance de metas de desempenho. A tı́tulo de pesquisas futuras
sugere-se: i) replicar o estudo com a totalidade de empresasparticipantes de bolsas
no Brasil e no Exterior, a partir de uma abordagem multinı́vel; ii) desenvolver um
estudo longitudinal, verificando como tais indicadores se comportam no tempo;
iii) acrescentar outros indicadores de capital social comoprestı́gio e reputação.
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