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Resumo

Este artigo investiga a participacao simultanea enralifies companhias dos conselheiros
de administracdo das 320 empresas com liquidez na BolS@ldees de Sao Paulo nos
anos de 2003 e 2005. Foram identificadas as companhias quessavam interligadas por
meio de conselheiros em comum, quais caracteristicasi@iyas favoreciam a ocorréncia
desta interligacdo e se esta pratica apresentava d@rsegs para o valor e desempenho
das empresas. Os resultados mostram doeaad interlockinggé uma pratica frequiente no
Brasil e que conselhos maiores, controle acionario dégpermaior porte da companhia
sao fatores associados a ocorréncia do fendmeno. Asleommstatou-se que o valor da
companhia &, em média, prejudicado por altos niveigy@glocking principalmente nas
empresas cuja metade ou mais dos conselheiros atua em tr&soconselhos ou naquelas
que possuem seu diretor-executivo atuando em outros bassé artigo fornece subsidios
para a elaboracao de recomendacgdes de boas pratigaselmanca corporativa por parte
de 6rgaos reguladores acerca da efetividade de conssltatuantes em diversas empresas
e de suas consequiéncias para o valor corporativo.

Palavras-chave Board interlocking conselho de administracao; conselheiros; governanga
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Abstract

This paper investigates the simultaneous participatiodireictors in different companies
from 320 Brazilian listed firms in 2003 and 2005. We identiffigh firms are connected

through a network of directors, which corporate charasties contribute to this pheno-
menon, and if board interlocking influences firm value andrafenal performance. The

results show that interlocking directorates are a commawtjme in Brazil. Besides, lar-

ger boards, more dispersed ownership structures, and famgesize are factors associated
with a high level of board interlocking. Moreover, we find tliam value is, on average,

negatively impacted by higher levels of board interlockiegpecially on firms with board

of directors considered too busy (those in which a majorftgliectors hold three or more
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directorships) or on firms where their CEO hold directorshipother companies. Besides
being a pioneer work on this field in Latin America, the papevles subsides for the pre-
paration of good corporate governance practices from atord regarding the effectiveness
of multiple directorships and its consequences for cotgoralue.

Keywords Board interlocking; board of directors; corporate govewes directors; firm
value.

1. Introdugao

O Conselho de Administracao & considerado um dos paEimecanismos
internos de governancga corporativam fungao de suas atribuicdes de monito-
ramento dos gestores, ratificacdo das decisdes reésvarfixacado das diretrizes
estratégicas da companhia.

Os principais codigos de boas praticas de governargiageldos com base nas
recomendacdes dos agentes de mercado, ressaltam adngi@ida composicao
independente do conselho e da separacao entre 0s cargaetde executivo e
presidente do conselho de administracao, a fim de assegauateridade e impar-
cialidade de suas decistes. (IBGC, 2004, CVM, 2002, OECB3L

Entretanto, um aspecto pouco estudado na literatura sohselhos de admi-
nistracao trata da possibilidade do valor corporativoagetado pelo nimero de
outros cargos ocupados pelos conselheiros de uma dadasampaéfendmeno &
conhecido na literatura internacional cotmmard interlocking’ e consiste no fato
de um profissional ocupar a posi¢ao de conselheiro em duasis empresas, es-
tabelecendo, desta forma, uma ligacéo entre elas (Fichieey?2001). Exemplos
de estudos nesta linha de pesquisa podem ser encontradeehadisos de Dooley
(1969), Allen (1974), Mizruchi (1996), Fich e White (200Ejich e Shivdasani
(2006), entre outros. No Brasil, entretanto, o tema éitn&dnao foram encontra-
dos estudos nesta linha de pesquisa durante a elaboragées#nte artigo.

Dooley (1969), em seu trabalho seminal sobre o tema, raspadt a pratica
da uniao de conselhos por meio de conselheiros comuns fdaamente debatida
ao longo do tempo. @layton Act lei antitruste americana de 1914, proibia a
formacao ddboard interlockingentre companhias concorrentes, porém nao con-
denava a pratica de modo geral. A legislacao brasilpoasua vez, também trata
do tema. A Lei fi. 10.303 de 31 de outubro de 2001, a Nova Lei das S.A., em seu
artigo 147, paragrafo terceiro, afirma:

1Baseado em Shleifer e Vishny (1997), Hart (1995) e Silve?@06), governanca corporativa
pode ser entendida como um conjunto de mecanismos de wr@entiontrole, internos e externos a
empresa, que visa aumentar a probabilidade dos fornesedereecursos auferirem o retorno sobre
seus investimentos.

2Também s&o comuns na literatura internacional os tetiinsrlocking directorate”, “board
overlap” e “board ties”; entretanto, devido a escassez de estudos nesta areasih Barece nao
haver traducao consensual para o termo. Optaremosnfmréan manter o jargao anglo-saxdnico.
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§ 3° O conselheiro deve ter reputag ilibada, rio podendo ser eleito, salvo
dispensa da assendli&-geral, aquele que:

I. Ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradesrmntes
no mercado, em especial, em conselhos consultivos, de isthajio ou
fiscal; e

Il. Tiver interesse conflitante com a sociedade.

Existem diversas justificativas para existéncia destérfemmo: economistas
comportamentais sugerem que as companhias utilizaoaal interlockingcomo
mecanismo para aperfeicoar as relacdes contratuaesfentas, reduzindo assim
as incertezas implicitas (Schoorman et alii, 1981). Gupesquisadores afirmam
gue o fendmeno & simplesmente regido pelas leis de meljéagloe os conselhei-
ros mais bem capacitados constituem um recurso humansestaso qualquer
outro, de modo que as firmas disputariam a presenca desdissipnais em seus
conselho$ (Fich e White, 2001, Mizruchi, 1996).

As questdes ainda controversas e inconclusivas naliteraatam do efeito do
board interlockingsobre o valor e desempenho da empresa. Mol (2001) afirma que
a unidao de empresas por meio de seus conselheiros podekiesmadicios, como
facilitar a obtencao de recursos, clientes e credorégdir inovacdes e métodos
eficazes em outras empresas e, em certa medida, influenaialierde em que
estas empresas estao inseridas, visando a criacaamtigeas competitivas. Ja
Fich e Shivdasani (2006) reportam, através de uma anadiseas 500 maiores
empresas americanas no periodo de 1989 a 1995, que oshadresebcupados
com mdltiplas companhias produzem um efeito negativoesolvalor de mercado
da empresa devido a deterioracao da qualidade da gagarha

Este artigo objetiva entender e descrever a ocorrénciadeipacdo simul-
tanea de conselheiros em multiplas empresas no Brasstud@foi conduzido por
meio da analise da composicao dos conselhos de todaspaesas com liquidez
maior que zero na Bolsa de Valores de Sao Paulo nos anos 8e 2005. Adici-
onalmente, investigaram-se os fatores determinantesalal interlockingisto &,
quais caracteristicas corporativas favorecem a ocoa@e um alto ou baixo nivel
board interlockingno Brasil. Por fim, através de diferentes testes econdoéfr
avaliou-se o impacto desta préatica sobre o valor e desdmprnmporativos.

O artigo obteve trés resultados principais; em primeigatuconstatou-se que
o board interlockingé uma pratica recorrente no pais. No ano de 2003, os 3.196
cargos de administracao destas empresas eram ocupadb8g® profissionais —

3Dooley (1969) reporta que, em 1965, os 4007 cargos nos tmssehs 250 maiores companhias
americanas eram ocupados por somente 3165 profissionaibor&r maioria destes conselheiros
ocupasse apenas um conselho, havia profissionais que degmmam funcdes em mais de 9 empresas.

4Fich e Shivdasani (2006) observam que as empresas cujosiltomgram compostos por uma
maioria de profissionais ligados a outras companhias apieseceteris paribuso mltiplo de valor
patrimonial price-to-book valueaproximadamente 4,2% menor, se comparado as demais fiueas q
nao realizam esta pratica.
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dentre as 320 empresas da amostra, 74% delas apresentaea@® um profis-
sional, diretor ou conselheiro, participante de outra camhia. Em relacdo aos
determinantes dboard interlocking verificou-se que os aspectos que mais influ-
enciam o fendbmeno sao a composi¢ao e tamanho do cordebministracdo, o
porte da empresa e o nivel de dispersao do controle a@moriZor fim, em linha
com os estudos internacionais da area, observou-seloperd interlockingende

a afetar negativamente o valor da empresa. Particularmamarticipacdo do
diretor-executivo ou do presidente do conselho em makipbmpanhias se mos-
trou prejudicial ao valor da firma, assim como os conselh@sapuntavam com
maior propor¢ao dos seus conselheiros externos atuandtferentes empresas
(denominados na pesquisa como conselhos sobrecarregados)

Como justificativa principal para a pesquisa, tem-se o aeguonde que a
interligacao de empresas por meio de seus conselheitms gecanismo que
afeta as estratégias e decisdes corporativas, e, etmageoecondmico, pode
influir no ambiente do mercado, aumentando ou diminuindociefiia das em-
presas no Brasil. Como exemplo da importancia do temagiacagtle analises em
governanca corporativa The Corporate Library (2006) atroo evidéncias de que
0s recentes problemas de governanca corporativa no noencate-americano,
causados pela alteracéo da data de opg¢des de acOesla diumentar os ganhos
dos executivos (option backdating), podem ter sido difdoslpor meio de conse-
Iheiros que atuavam simultaneamente em diversos conselmsma espécie de
relacionamento “boca a boca”. Ap6s analisar as 120 emprEsaunciadas até o
final de outubro no escandalo, a agéncia concluiu que “@x@ndas empresas
por meio de conselheiros comugisard interlocking)parece ser o mais impor-
tante indicador dos problemas de backdating das opcoasids”.

A presente pesquisa possui trés contribuicdes pririfao artigo pode ser
considerado pioneiro no estudo exploratério desta lirhpabquisa no pais e in-
clusive na Ameérica Latina, ja que nao foram encontracdbsd®s empiricos so-
bre esta linha de pesquisa na regiao. Alem de descreveeasaéx do fendbmeno
no Brasil, o estudo pode auxiliar a literatura internacigma meio de dados
empiricos de um pais emergente; ii) o artigo apresentieetias dos fatores de-
terminantes do nivel dboard interlocking indicando que certas caracteristicas
corporativas tendem a influenciar a ado¢ao da pratica aiormu menor grau; iii)

o0 artigo apresenta evidéncias relevantes, por meio deedifes definicdes operaci-
onais ddboard interlockingde que a participacao de um alto nUmero de conselhei-
ros em mdltiplas companhias impacta negativamente o ealporativo. Este re-
sultado pode ser considerado particularmente importgngeie fornece subsidios
para a elaboracao de recomendacdes sobre as boaspdigovernanca corpo-
rativa a serem adotadas pelas empresas.

O artigo € dividido em sete se¢des: a Secao 2 apreserdaavisao da litera-
tura sobre o tema e discute as hipbteses do trabalho. #0Segborda os aspectos
metodolbgicos e a amostra selecionada. A Secao 4 apaegenpanorama do
board interlockingno Brasil, por meio de estatisticas descritivas e um exehpl
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mapeamento de empresas conectadas. A Sec¢ao 5 discigdaqoegs favorecem

a formacao ddoard interlockingpor meio da aplicacao de regressdes multivaria-
dasprobit. A Secao 6 avalia, através de testes econométricasalieos, em que
medida o valor e desempenho corporativos sao afetadosgréimeno ddoard
interlocking A Secao 7, por fim, traz as conclusdes finais.

2. Revisio da Literatura
2.1 A governancga corporativa e o conselho de administrag

Em um ambiente de separacao entre propriedade, persaoiaifiela figura dos
acionistas externos a empresa, e controle corporatipogsentado pelos adminis-
tradores, o conselho de administracao atua como mecampiara convergéncia de
interesses entre os gestores e 0s proprietarios da comapanh

Fama e Jensen (1983) dividem o processo decisorio da alfogem dois gru-
pos: as decisdes de gestdo, cabiveis a diretoria éxacimcluindo a geragao de
propostas e execucao das decisdes; e as decisOes ddesaie competéncia do
conselho de administracao, incluindo a ratificagcadordadidas a serem executa-
das, o monitoramento do desempenho corporativo e o estabhelgo de recom-
pensas ou punicdes aos gestores.

Devido ao predominante aspecto de monitoramento da empteisaiido ao
conselho, diversos codigos de governanca corporatbamendam a inclusao de
conselheiros independentes e externos & companhia, iptofissionais néo par-
ticipantes ou ligados a diretoria executiva como formapléeorar a tomada de
decisao e, assim, aumentar o valor da empresa.

Entretanto, pesquisas sobre o tema apontam que uma map@rgio de con-
selheiros externos nao apresenta relacéo estatigtitarsignificante com o valor
da empresa ou com medidas de desempenho, calculadas padioigtis contabeis
(Macavoy et alii, 1983, Baysinger e Butler, 1985, HermalWeisbach, 1991).
Bhagat e Black (1999) afirmam que nao ha apoio empirica pgroposicao de
gue as empresas devam ter uma “supermaioria” de membros@xteo conse-
Iho. Yermack (1996) chega a relatar uma correlacao negeatitre a propor¢ao de
conselheiros externos e(@de Tobin.

Ha indicios de que esta auséncia de conclusao a reslagitfluéncia dos con-
selheiros externos surge de trés principais fontes: assipitidade de mensuracao
do verdadeiro nivel de “independéncia” de um conselh@réater endbgeno para
a composicao do conselho e a efetividade dos mecanisninsatgivo, incluindo
o sistema de remuneracao, para que os conselheiros ext&uem firmemente
pela maximizacao do valor da companhia.

5Baysinger e Butler (1985) e Bhagat e Black (1999) examinanoreelagao entre medidas
contabeis de desempenho e a propor¢ao de membros extwnmonselho, ndo encontrando resul-
tados estatisticamente significantes. Hermalin e Weis{@&891) utilizam oQ de Tobin como medida
alternativa de desempenho, mas também nao verificamdesaestatisticamente significativas entre
composi¢cao do conselho e tal indicador.
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A mensuracao de quao independente dos gestores ou dossgas controla-
dores & um determinado conselho limita-se a aproxinsagt&odologicas, como
a propor¢ao de membros nao participantes da diretorgag#m ou, quando muito,
de uma breve analise biografica do conselh@ibesta forma, tal indicador pode
nao refletir com precisao até que ponto as decisdes aselt®iros externos dei-
xam de ser afetadas pela influéncia do diretor-executivdeooutros membros
internos a firma, o que prejudicaria a qualidade dos tesi@soetétricos entre
independéncia e valor, afetando a significancia dostezns.

A relacdo endbgena entre a estrutura do conselho e o gesdimcorporativo
€ outro fator que pode explicar a ambigiidade dos resstaeferentes ao efeito
dos conselheiros externos. A independéncia do consethaéeater dinamico
no tempo. Hermalin e Weisbach (1991) observam que o prodessocessao do
diretor-executivo, assim como seu desempenho a frente geesa) sao fatores
gue afetam a composicao e independéncia do conselho.c@dcacom os au-
tores, nos periodos precedentes a substituicao dmdpeesidente, os conselhos
adicionam mais membros internos, participantes da dieettar empresa, com o
intuito de auxiliar o processo sucessoridO desempenho corporativo também
altera a composi¢cao do conselho: a probabilidade de bwises externos se-
rem adicionados ao conselho aumenta apos um desempenhdawempresa e
a independéncia do conselho diminui conforme o diretecetivo aumenta sua
permanéncia no cargo, o que pode indicar que mesmo o0s heirsslexternos
passam a sofrer alguma influéncia dos diretores, compemaef assim, a quali-
dade de suas decistes (Hermalin e Weisbach, 2001).

Por fim, a eficacia da atividade dos conselheiros extermmgtr® fator que
auxilia na compreensao dos resultados inconclusivos gator corporativo e in-
dependéncia do conselho. Segundo Fama e Jensen (1988hsedheiros teriam
interesse em consolidar suas reputacdes pessoais conitores eficazes. En-
tretanto, como os autores ressaltam, um conselheiro deagduupassiva também
seria requisitado a participar do conselho, ndo por seibsitris de monitor eficaz,
mas justamente pelo oposto: a reputacao de nao ser uadeawe problemas aos
gestores.

E justamente entre os conselheiros externos, isto &, exjnab participantes
da diretoria, que toard interlockingse faz mais presenfepela razao bastante
intuitiva de que os conselheiros internos, ja ocupados asmiretorias de suas
empresas originais, ndo disporiam de tempo suficiente tpatvalhar em outras

6A maioria dos estudos desta natureza no Brasil utiliza asrimdcdes disponiveis nos Informa-
tivos Anuais, exigidos pela Comissao de Valores Mobdg&(CVM), nos quais os conselheiros sao
discriminados entre ‘internos’ e 'externos’, isto &, m@pantes da diretoria ou exclusivamente perten-
centes ao conselho de administragao, respectivameetsa Bbrma, torna-se dificil e subjetivo inferir
sobre a independéncia dos conselheiros.

"No original: “Before a CEO change, insiders are also broogld the board, possibly as part of
the grooming process”.

8Embora também seja fregiiente entre os conselheiromasteMizruchi (1996) destaca: “Most
interlocks are created by a firm’s outside directors”.
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companhias. Assim, uma das principais criticas a @akecum profissional traba-
Ihar em miltiplas empresas € a evidente escassez de temgdqulicacao do con-
selheiro na defesa dos interesses dos acionistas destparaias’ Fich (2005)
reporta, por meio de estudos de evento, que as acdes desampujos conselhei-
ros anunciam a participagao em outro conselho apresestanmos negativos nos
periodos subjacentes ao aniincio, o que pode indicar gaei@sistas temem o
descuido de seus interesses quando surge a pratimeadad interlocking'®

Diante destas evidéncias, parece razoavel supor queagiafaos conselhei-
ros externos esta condicionada nao apenas a indepeadfgstes profissionais,
mas também ao seu nivel de dedicacdo e comprometimaetobros que ja sao
participantes de outras companhias (principalmente aguwelm participacdo em
muitos conselhos), apesar de seus maiores contatos ouémqier parecem nao
agir com a mesma efetividade que outros conselheiros. Assiimard interloc-
king se insere na literatura sobre governanca corporativa eomi@ator que pode
auxiliar na compreensao da efetividade do conselho derdstnaicdo, através de
seu efeito sobre os conselheiros externos e sobre a redetd¢osoda companhia.
Estes temas serdo pormenorizados a seguir.

2.2 Oboard interlocking definicdes, causas e consegiicias

Quando um profissional da alta administracao de uma detada companhia
ocupa o cargo de membro do conselho de administracao deayapresa, surge o
fendbmeno ddoard interlocking'! Esta definicdo engloba a possibilidade de nio
apenas os conselheiros, mas também os diretores, serdos aedigacao entre
empresas.

Uma posterior e mais detalhada distincdo subdivide tiqarém duas catego-
rias: osimple board interlockingque ocorre quando o profissional da empriesa
ocupa cargo de conselheiro na emprgsaas nenhum profissional desta atua na
primeira empresa; e ciprocal board interlockingmenos frequiente, que se da
qguando o profissional de empresacupa cargo de conselheiro na emprgsa
reciprocamente, um profissional glgaambém trabalha na empreis&

9Lipton e Lorsch (1992) constatam que o problema mais freigiigue os conselheiros afirmam
se defrontar € a falta de tempo para suas atividades. Shiida Yermack (1999) argumentam que
os beneficios da participacao em outras diretorias rpose apresentar como uma funcéo nao-linear,
de forma que a participagao em muitos conselhos podeirezkeessivamente o tempo disponivel aos
conselheiros para efetuar de maneira adequada suas r@sifidades de monitoramento.

19Deve-se ressaltar que Fich (2005) também observa retanwsnais positivos as acdes das em-
presas que aceitam como conselheiro externo o diretouv@ae outra companhia. O autor sugere
que os diretores-executivos sao percebidos pelo mergaddcano como sendo de grande valia para
o capital humano da empresa por suas habilidades e cornjpstéle gestao, o que pode reforcar a tese
de que oboard interlockingé regido, principalmente, pelas forcas de mercado quri@is capital
humano como qualquer outro ativo.

1“An interlocking directorate occurs when a person affilidteith one organization sits on the
board of directors of another organizatior(Mizruchi, 1996).

12Este nivel de detalhamento n&o sera abordado no artiyidala sua inoperacionabilidade e
reduzida contribuicao aos resultados finais. Consideras, para este estudo, a definicao de Mizruchi
(1996), que trata apenas dionple board interlocking Para maior detalhamento do tema, ver Fich e
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Os estudos sobre esta unido de empresas por meio de seeibemos comuns
tém despertado os interesses de diversos campos de pesgui® administracao,
economia, sociologia e direito. Mizruchi (1996) reitera&aaqboard interlocking
se tornou o indicador primario das conexdes entre firmasseid rede de contatos
com o ambiente corporativo, de modo que sua analise plitssihiinferir algumas
pistas sobre o comportamento destas companhias, vistdapuegam as mesmas
pessoas em seus 6rgaos de comando.

Segundo Burris (2005), por se apresentar como uma das fdemaais intensa
unido entre duas companhias@ard interlockingse tornou alvo de criticas, mas
também de elogios, ainda que em menor freqiéncia. Bntetpara avaliar os
efeitos positivos e negativos da pratica, cabe questianéeriormente, quais sao
os propositos desta participacao simultanea de dogise$ e por que razdes ela
ocorre.

2.2.1 Fatores de infl@ncia para o surgimento doboard interlocking

Duas abordagens se sobressaem a respeito de como se gaadig@mpresas
por meio de seus profissionais: a primeira afirma qbeard interlockingé um
fendmeno nao-intencional por parte das companhiasgists responsaveis por
sua formacao sao exclusivamente os conselheiros quepptade propria, dese-
jam participar de outros conselhos de administracao. Beganda visao afirma
gue é de interesse da empresa que seus profissionais tragjhores contatos —
como clientes, fornecedores, credores, novas expegigrau que desempenhem
formas de monitoramento sobre a firma conectada, e quenpmrées companhias
exerceriam influéncia para a participacao de seus dogises em outras empresas
ou contratariam apenas pessoas com atuacao em outreshmms

Observacgdes como as de Pennings (1980) e Burt (1983ntaste@sta visao
inter-organizacional ddoard interlocking Os autores relatam que em setores
com maior concentracdo de mercado por poucas compaihidsel de conse-
Ihos interligados era maior. Dessa forma, afirma-se daand interlockingg um
facilitador para a colusao entre competidores, o que &nasra praticas oligopo-
listas de mercado. Carrington (1981), por exemplo, enaantra relacao positiva
entre concentracao de mercado, interligacdes entpremas e lucratividade das
companhias.

Por esta razao, Mizruchi (1996) afirma que, embora as Bvidé empiricas
sejam de dificil acesso, lmard interlockingintra-setorial pode ser uma forma de
se estabelecer restricdes a competitividade de livreade.

Uma segunda abordagem interpreta o fendmeno como meeauismoo-
ptacdo e monitoramento por parte das companhias. A ogfopiaode ser en-
tendida como o controle dos elementos potencialmentepdigos na estrutura
decisoria da companhia (Selznick, 1949 apud Mizruchi,6)9®essa forma, o
board interlockingatuaria como instrumento para reducéo das fontes deiézeer
no ambiente. De modo semelhante, 0 monitoramento de umardesela em-

Shivdasani (2006).
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presa por meio da inclusao de profissionais de outra conganhseu conselho
também & uma reconhecida forma de cooptacgao.

O exemplo pratico mais citado pela literatura diz respeigonpresas com alto
grau de endividamento junto a instituicdes financeirasrquaebem, em seu conse-
Iho de administracao, representantes destes creddiesjareduzir as incertezas
dedefault Outros trabalhos (e.g.: Pfeffer (1972), Allen (1974), Megs (1980),
Sheard (1993) examinam até que ponto a interdependémiceaduas empresas
contribui para a formacgao dwoard interlocking Embora os resultados sejam di-
ferentes conforme o setor e o tipo de dependéncia anafisddananeira geral, o
fendmeno esta associado a dependéncia de recursosddMizruchi, 1996).

Sob esta 6tica da interdependéncia por parte das congsaiicholson et alii
(2004) afirmam que a dispersao acionaria € um fator asdoeio surgimento do
board interlocking Companhias com alta dispersao acionaria possuirianseeis
conselhos, membros provenientes de diferentes origens @iferentes relacdes
com a companhia: credores, clientes, fornecedores e t@iga profissionais.
Da mesma forma, a concentracao de controle apresentadarppanhias de con-
trole familiar esta negativamente correlacionada d@pétgao de seus conselhei-
ros em outras empresas (Allen, 1976, Burt, 1980).

Outra argumentacao sustenta que o conselho de admjéisttlesempenha
um importante papel por zelar pela reputacdo da firma pessus investidores
(Selznick, 1957, Parsons, 1960). Dessa forma, o fato de unsetieiro de uma
importante companhiaser convidado a participar do conselho em outra compa-
nhiaj, pode indicar aos investidores que a compajbianerecedora de confianca,
devido a sinalizagcao que este conselheiro de boa rémufacnece ao se engajar
nesta nova firma.

A complementacéo a esta visao afirma que ndo & somentatpeesse da
companhia que os profissionais participam de mais de um lbanseas especial-
mente por sua vontade pessoal. Palmer (1983) corrobortesstao afirmar que
os elos entre corporacdes rompidos acidentalmente #pexifento ou por apo-
sentadoria do conselheiro, por exemplo) nao eram retoitkis pelas empresas
participantes.

A partir deste nivel individual de analise, Zajac (1988fekman et alii (1988)
observam que os individuos participam dos conselhos géesade remuneracgao
financeira, prestigio e contatos que podem ser Uteis paweos avancos na car-
reira. Sob este ponto de vista,board interlockingé mais uma conseqiiéncia
involuntaria das decisdes individuais destes profiss&®mue dos interesses cor-
porativos.

Ao analisarem geciprocal board interlockingentre diretores-executivos das
500 maiores companhias americanas, Fich e White (2001jatansque a pro-
babilidade de ocorréncia deste fendmeno decai conforaierrfor a participacao
das op¢des de acdes naremuneracao do diretor-ex@augue nos leva a concluir
gue os profissionais tornam-se mais dedicados aos seussafaadirma 'original’
conforme maior for a dependéncia de sua remuneracaossongenho da com-
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panhia. Dooley (1969) e Pfeffer (1972) também constataemajooncentragao
acionaria em poder dos gestores apresentava-se negatiagorrelacionada a
formacao ddoard interlocking

Outros fatores, ainda que mais consensuais, também2giigados pela li-
teratura. Fich e White (2001) observam que conforme maioofolmero de
reunides anuais do conselho de administracao, menoolzabilidade de seus
membros realizarem a pratica Hoard interlocking fato justificado pela falta de
tempo apropriado as atividades dos conselheiros. A titexsambém constata
qgue, conforme maior for o nimero de membros do conselho dené&dracao,
maior a probabilidade de existir a participacao de um eltvesro proveniente de
outra companhia. O tempo de servico na empresa tambémfétongue afeta a
probabilidade do profissional atuar em mais de um conselbb.eFWhite (2001)
identificam que profissionais com mais tempo em seus cargesidavem mais
contatos e, portanto, tendem a ser convidados a partiogpaunttlas companhias.

Embora nem todos os argumentos apresentados na discaseacajam tes-
taveis empiricamente para o cenario brasileiro, espreerae devido a falta de da-
dos padronizados relativos a remuneracao dos adnaid@tes ou a freqiiéncia de
atividades dos conselhos, este artigo € conduzido a eleh®seguintes hipoteses
baseadas nesta revisao da literatura:

H1: A probabilidade de ocorréncia dmward interlockingem uma companhia
aumenta conforme maior for o nimero de membros em seu ¢andel
administracao.

H2: A maior participacédo de conselheiros externos tenaienaentar a probabi-
lidade de ocorréncia dooard interlocking

H3: A ocorréncia ddoard interlockinge mais acentuada em empresas de maior
reputacad’ perante o mercado.

H4: A concentrag¢ao do controle acionario reduz a fesgia daboard interloc-
king na companhia.

H5: O grau de endividameritbdeve afetar positivamente a existéncisbdard
interlocking

As hipbteses acima apresentadas dizem respeito aossfafoeefacilitam ou
dificultam a existéncia da unidao de empresas por meio decsgiselheiros. Abor-

130 conceito de reputacdo é carregado de subjetividadabalfros internacionais sobre o tema
(Fich e White, 2001) utilizam o nimero de diretores ex®ostiem um dado conselho corpeoxy
para a reputacao da empresa, devido a reputacao pdsstes profissionais. Diante da pouca dispo-
nibilidade de dados no Brasil, utilizaremos coproxy para o conceito de reputacao’ duas definicbes
operacionais: a participacao da empresa nos segmenisgvaacados de governanga corporativa da
BOVESPA (Nivel 2 e Novo Mercado) e o logaritmo natural de@tia companhia, por considerarmos
gue empresas maiores possuem maior estabilidade e, asaion historico reputacional.

140 grau de endividamento sera analisado através da ran@oeedivida bruta total da companhia
dividida por seu ativo total no ano analisado.
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daremos agora a analise dos efeitos desta pratica perdempenho e valor da
companhia, a fim de produzirmos novas hipbteses testaveis

2.2.2 Asconseg@éncias daboard interlockingpara o desempenho e valor cor-
porativos

Embora a maioria dos trabalhos empiricos sobre o tema taygsvado uma
correlacao negativa entre a participacao de consethem mdaltiplas empresas e
os indicadores financeiros das companhias (Fich e Shivil 2886, Fich e White,
2001, Loderer e Peyer, 2002), faz-se necessario citarabsltros tebdricos que
prevéem frutos benéficos desta préatica.

As linhas de pesquisa em sociologia organizacional argtameque o conse-
Iho de administracao & detentor de um capital social dadg valia para a em-
presa por duas razdes principais: seus contatos e seuctoenéo. Nicholson
et alii (2004) ressaltam quelmard interlockingé especialmente vantajoso para
companhias que enfrentam cenarios de incerteza e inemdépcia no mercado,
complexidade organizacional e propriedade dispersa, ggsia um mecanismo
gue combateria eventuais desvantagens provenientes f@stees por meio das
conexdes sociais dos conselheiros e de sua influéncia bieat® de mercado.

O conceito de coesao social assume multiplas definigaédgeratura sobre
sociologia, fugindo ao escopo deste artigo aborda-ledtdetamente. Para fins
praticos, segundo Mizruchi (1990), podemos entender gimititude de interes-
ses e a extensa rede de contatos sociais (que permite unuatialé informacdes
relevantes) constituem os critérios-chave para o candeitoesao. Por meio des-
tes fatores, os profissionais de alta gestdo encontransaedos em um ambiente
social de clube: denso, coeso e privado, que se torna atisteag@almente til a
seus participantes através de seus contatos sociais.

Recorrendo & Economia dos Custos de Trans&g@®autores teorizam que as
empresas cujos conselheiros compartilham cargos de alff@oggossuiriam mais
vias de comunicacdo e melhor troca de informacdes, orgdeziria 0s custos
de transacao. Boyd (1990) observa que, dentre as empgesaefrontam maior
incerteza no ambiente, aquelas possuidoras de maioresiEsmeom outras com-
panhias por meio de seus conselheiros, e menores cons@tadmdnistracao,
exibiam melhor desempenho — medido através do crescindentendas e do re-
torno sobre patrimdnio liquido.

Outro mecanismo pelo quais os conselhos de administ@adigacdoes em
outras empresas agregam valor a companhia trata do cepgmitivo que estes
conselheiros adquirem - isto &, sua experiéncia pesoal.

Haunschild e Beckman (1998) afirmam que as conexdes enielb@iros
permitem a disseminacgao de inovagdes organizaciatraiges desta rede de con-

15para maior detalhamento, ver Williamson (1999).

18Fich (2005) ressalta que o capital humano qualificado ézcdpaconceder &s companhias me-
lhores margens competitivas. Zingales (2000) e Rajan eal8sg2004) observam uma importancia
crescente do capital humano na mensuragao do valor ediymor
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tatos corporativos. A similitude das estratégias adatpdaempresas interconec-
tadas &€ um proficuo ramo de estudo. Palmer et alii (198%tatam que compa-
nhias americanas eram mais propensas a adotar uma estrutiigivisional se
elas possuissem elos com firmas que ja adotaram tal estpreviamente. Davis
(1991) identifica que a adogao @eison pill$’ era mais rapida em companhias
conectadas com firmas que ja possuiam este mecaaistirakeover D’'Aveni e
Kesner (1993) observam que as tentativas de aquisic@ibdraempresas cuja alta
administragao, tanto do lado dos ofertantes quanto daesafalvo, compartilhava
mdltiplas diretorias eram mais bem sucedidas que se campas empresas-alvo
gue nao possuiam conexao alguma. Até mesmo a similidagdestratégias refe-
rentes a contribuicao em campanhas politicas é ifitada em empresas conecta-
das por meio de seus conselheiros. Clawson e Neustadtl)(l&8analisar uma
amostra de 243 companhias americanas conectadas ent@ ma@5es do pais,
observam que as firmas unidas por meio de seus conselh@inoseis propensas
a contribuir ao mesmo grupo politico durante as eleigdasricanas de 1980.

A maioria dos trabalhos de cunho sociolégico-organizaalioeste tema é de
carater tedrico. Mesmo diante dessas observacdessd@aasocial e acimulo de
capital cognitivo por parte dos profissionais que comretil miltiplas diretorias,
raros sao os estudos empiricos que corroboram econoetarn beneficio dos
conselhos interconectados.

Por outro lado, as linhas de pesquisa voltadas para finaugpsrativas e
comportamento econdmico apresentam trabalhos maisitat&ns, que objeti-
vam auferir através de indicadores financeiros os efeitosodird interlocking
para a companhia.

De maneira geral, grande parte dos trabalhos encontra umelag@o nega-
tiva entre a frequéncia de participacao dos conselb&m mais de uma firma e
os resultados financeiros destas companhias. Fligsteiargl8y (1992) identifi-
cam uma associacao negativa entre interlocks e luatatié, em uma amostra de
grandes corporagdes americanas. Loderer e Peyer (20@fljsando as compa-
nhias listadas na bolsa de valores suica (Zurich Stock@&hg@e) durante o periodo
de 1980 a 1995, identificam que o acimulo de cargos em oubreselhos de
administracao reduz o valor da firma, medido através delsde Tobin® As
possiveis razdes para este resultado, justificam osem&#0 0s conflitos de inte-
resse aos quais os conselheiros sao expostos ao pagiigamultiplas empresas
— 0 que potencializaria os problemas de agéncia — e a faleag®o adequado para
o desempenho dos miltiplos mandaltos.

17poison pillssdo mecanismos contratuais que fornecem aos gestonesriegtos que tornam sua
demissao desvantajosa para a companhia em caso de agnextil.

180  de Tobin & um indicador comumente utilizado como medidaaler\corporativo, pois,
segundo Morck et alii (1988), pode-se supor que tal indicaeflita o valor agregado de fatores in-
tangiveis, como a qualidade da governanca corporatieagaesa.

19A excecZo a esta regra, afirmam os autores, ocorre quanguesilentes do conselho de
administracao de outra compantii@ao convidados a participar de uma dada compaphianeste
caso, € observado, excepcionalmente, um aumento do \afonth;.
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Constatacao semelhante é verificada por Fich (2005)nabisar 1493 indi-
cacdes aos cargos de conselheiro externo. O autor olgex\zs reacdes no preco
das acdes eram significativamente maiores para aquelasagdes de diretores
executivos de outras companhias como conselheiros estefnjastificativa para
tal resultado reside, possivelmente, no fato de que oodé®EXecutivos de com-
panhias americanas sao percebidos pelo mercado comddmwesude conheci-
mento e contatos singularmente Uteis para a companhia.nstatacao reversa,
pelo autor, de que as firmas originais destes diretoresiixes apresentavam
uma queda nos precos de suas a¢des quando tal profissianadicado como
conselheiro externo em outra companhia pode revelar tecan@biguo ddoard
interlocking positivo para aguela firma que adquire um conselheiro ratexpe-
riente, mas um prejuizo para a firma 'original’, cujo dire¢xecutivo estara ocu-
pado com maiores atribulagdes e, assim, pode tornarsseeg#o a maximizagao
do retorno aos acionistas da companhia.

Ao analisarem, desta vezreciprocal board interlockingntre diretores-exe-
cutivos, em uma amostra de 610 entre as maiores corparagdericanas, Fich e
White (2001) identificam uma associa¢ao positiva entraréigippacdo em “mao
dupla” de diretores-executivos &pde Tobin destas companhias que intercambi-
avam tais profissionafs.

Refutando a tese de que um maior nimero de contatos, pordogiconse-
Iheiros da companhia, resultaria em melhores oportungladsonsequentemente,
em um melhor desempenho corporativo, Fich e Shivdasan6j2senvolvem o
conceito débusy boardque € a condicao na qual metade ou mais dos conselheiros
da companhia ocupa 3 ou mais cargos em outras empresas. Gopeespectiva
de analise, os autores evitam que uma abordagem utilizamdedia de assen-
tos em outras companhias por conselheiro seja distorcidamainico eventual
conselheiro que participasse de muitos conselhos, o qiesena a média do in-
terlocking por companhia. Esta medida qualitativa de 'etims sobrecarregado’
identificaria claramente que conselheiros vinculados a imemo excessivo de
outras empresas reduzem o valor e o desempenho corpoi@tve tudo o mais
constante, os autores constatam que a razao valor de raeschrk patrimdnio
liqguido das empresas com conselhos classificados comecsslbegados apresenta
um valor 4,2% menor que as companhias cujos conselhos rémgs@dram em
tal classificagcao.

As medidas de desempenho operacional também seriam adetas firmas
com mais da metade dos conselheiros participantes de tnésasu mais compa-
nhias apresentam pior retorno sobre o ativo, menor giroido @tmenor retorno
operacional sobre vendas. De maneira geral, o estudo aporataleterioracao
da qualidade da governanca corporativa para as emprasasiaios conselhei-

20Entretanto, os autores ressalvam que nao podem especifivatiareza a relagzo de endogenei-
dade presente nos resultados: & possivel que companhiasaiores Q de Tobin sejam mais atraentes
para outros profissionais participarem como conselheimas também & possivel que a participacao
destes profissionais conduza as firmas a melhores resultados
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ros participando como administradores de outras companlfiafrequéncia de
demissao do diretor-executivo frente ao mau desempenbmpeesa também de-
clina se o conselho de administracao € classificado caumpanio.

Estas conclusdes acima apresentadas nos conduzemt@shkipe que os be-
neficios marginais dos melhores contatos e da maior équea dos conselheiros
participantes de multiplas empresas nao sao superogeeda da qualidade de
suas decisdes de monitoramento e de ratificacao da®decia diretoria, de modo
que o balanco final dboard interlockingaparenta ser prejudicial a companhia -
hipbtese que sera testada adiante.

H6: Um maior nivel deboard interlockingdeve ser associado com menor va-
lor das empresas, ceteris paribus. Este impacto deve semegdativo nas
empresas com maior proporcao de conselheiros atuandolgtiplos con-
selhos (denominados na presente pesquisa ¢oamselhos sobrecarrega-
dos”).

3. Metodologia e Amostra

A fim de se averiguar a existéncia Hoard interlockingno Brasil, este artigo
selecionou todas as companhias listadas na Bolsa de Valergao Paulo (BO-
VESPA) que apresentaram indice de liquidenaior que zero nos anos de 2003
e 2005. Apbs a identificagao da amostra, 319 companhi@s@ano de 2003
e 320 para 2005, realizou-se a coleta dos dados de todos salloainos e dire-
tores dessas empresas disponibilizados por meio dos lafivoa Anuais (IAN),
exigidos pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) aasés companhias de
capital aberto. Desta forma, foram construidas 3.392rghgées para 2003 e
outras 3.156 para 2005, totalizando 6.548 cargos avaliados

Os dados, contendo nome, CPF, cargo, fun¢do e periodaddaio foram
compilados em planilhas eletrbnicas. Na sequénciacdoiputado, para cada
conselheiro, 0 nimero de vezes em que seu Roaparecia na amostra. Desta
forma, foi possivel identificar qual profissional desent@@a mais de um cargo e
em qual empresa este cargo era exercido, permitindo, pomi@pear as empresas
interligadas.

210 indice de liquidez foi obtido através do sistema Ecomid® . Ele é calculado através da

formulaLIQ = 100 (%) (% 17’) onde: LIQ - indice de liquidez da a¢ap;- nUmero de dias em

que houve ao menos um negbcio com a a¢ao no periodoad@li? - nimero total de dias analisado;
n - nimero de negdcios com a agao no periodo analiggdamimero de negdcios com todas as a¢des
listadas no periodo analisado: volume, em dinheiro, negociado com a a¢ao no periodlisada; V'
- volume em dinheiro negociado com todas as a¢des noduesitalisado.

22/ fim de se evitar possiveis erros e omissdes devido adxsEp exclusiva do nome do profissi-
onal no banco de dados, também foi analisado o CPF do dhudiytom o intuito de corrigir eventuais
casos homonimos e assegurar a contabilizagao correfaaaos cargos o profissional ocupava.
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Ademais, foi calculado, para cada empresa, o tamanho delbonde admi-
nistracao, a proporcao de conselheiros internos ereaé’® e o numero total de
empresas unidas por até um conselheiro em comum.

Também foram criadas outras variaveis binarias indloas® a companhia es-
tava conectada a alguma outra da amostra por meio de selslleress, se o
diretor executivo ou o presidente do conselho de admiggtraxercia cargo em
outra empresa, e se o conselho possuia mais da metade desselteiros traba-
Ihando em trés ou mais companhias (conselho sobrecagegad

Em relacdo a estrutura de propriedade, a porcentagengbs ardinarias
possuida pelo bloco de controle foi coletada por meio dd$slAA identificacao
das companhias que listaram a¢des nos niveis maisad@sigle governanca cor-
porativa (Nivel 2 e Novo Mercado) foi feita por meio do weébsla BOVESPA.

Os dados financeiros, como valor de mercado das acOest@ty, patrimonio
liquido, divida bruta, receita operacional, etc., foralntidos através do sistema
Economatic® de informacOes para cada um dos quatro trimestres de cada a
analisado. Também foi identificado por meio do Econona®io setor de atuacao
da companhia e se ela & emissorafaeerican Depositary Receip(ADRs) no
mercado norte-americano.

Visando elaborar um panoramaldoard interlockingno Brasil, todas as com-
panhias com liquidez positiva nos anos de anélise foramsideradas para fins
de calculo. Entretanto, para os testes visando avaliaatosek que favorece-
riam a participacdo dos conselheiros de uma dada firma émdeaima compa-
nhia, restringimo-nos a uma sub-amostra das 150 emprasafnahceiras mais
liquidas em cada ano, a fim de assegurar que os indicadomesrdado destas em-
presas possuissem maior precisao (empresas com baiidelicem bolsa pode-
riam apresentar um valor de mercado distorcido, o que dogjtid a analise). Esta
mesma sub-amostra foi utilizada para averiguar os efeitbgdrd interlockingno
valor e desempenho corporativos. Os resultados das es&B® apresentados a
seguir.

4. Panorama doBoard Interlocking no Brasil: Estatisticas Descritivas

4.1 O conselho de administrago

Para a amostra das 320 empresas com liquidez positiva em bbkervou-se
um conselho de administracdo composto, por, em média,adé membros (6,44
no geral). A maioria destes conselheiros nao participavdirttoria da empresa,
de modo que a aproximacao incial do grau de independécealieulado como a
porcentagem de conselheiros externos sobre o total, aypoeseédia de 81%.

230 critério de classificacdo em conselheiros 'internos’’@xternos’ seguiu a metodologia da
CVM, para a qual os membros participantes da diretoria E@sificados como conselheiros internos
e aqueles pertencentes unicamente ao conselho de adagiaasiao classificados como 'externos’.
Entretanto, foram excluidos do banco de dados os consmhaassificados como suplentes, a fim de
se evitar erros de dupla contagem.
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Considerando as recomendacdes do Instituto Brasil@rGavernanca Cor-
porativa (IBGC), que sugere uma faixa de 5 a 9 membros conal, igdede-se
concluir que 40% das empresas se enquadram fora desteopagrasentando
conselhos muito grandes ou muito pequenos. Outra corétatae discordancia
com os codigos de boas praticas de governanca & o fataidelm30% das empre-
sas apresentarem o mesmo profissional ocupando os cargiostde ekecutivo e
presidente do conselho, o que inibiria a fungdo superido 6rgao e potenciali-
zaria problemas de agéncia oriundos da ma distribudegmmontrole na alta gestao.

Tabela 1
Composicao do conselho de administracao

2003 2005
Categoria Tamanho do Conselheiros Conselheiros Indeperad Tamanho do Conselheiros Conselheiros Indeperaénci
Conselho Internos Externos Conselho Internos Externos
Mediana 6 1 5 0,81 6 1 5 0,80
Média 6,42 (2,88) 1,06 5,36 0,80 6,46 (2,97) 1,03 5,42 0,81
(desvio)
Minimo 3 1 0 0,33 3 1 0 0,33
% 10 3 0 2 0,67 3 0 2 0,67
Q 30 5 1 4 0,71 5 1 4 0,71
o 70 7 1 7 0,89 8 1 7 0,92
& 90 10,2 2 9 1,00 11 2 10 1,00
Maximo 16 6 16 1,00 17 5 16 1,00

4.2 Oboard interlocking

A tabela a seguir demonstra que a uniao de empresas por meimdelheiros
comuns & uma pratica recorrente no pais. Em 2005, maiS8%edas empresas
da amostra realizavamhmard interlockingisto &, possuiam ao menos um conse-
Iheiro que desempenhava fun¢gdes como administradortde @ampanhia listada
em bolsa?

Outra constatacao questionavel em termos de melhoagsgs de governanca
€ o fato de aproximadamente 35% dos diretores presideasesognpanhias pos-
suirem um cargo de alta gestao em outra companhia, seja dioetor ou conse-
lheiro?®> Da mesma forma, em 2005, cerca de 50% dos presidentes déhumnse
de administragado atuavam como administradores de azdrapanhias.

Estas observacdes sugerem a existéncia de certa aieestasse empresarial
dirigente das maiores empresas do pais, isto &, a esigtéa uma vasta rede de

contatos sociais e interesses comuns que viabilizariamalo'de cargos por parte
destes profissionais.

24Como foram observadas apenas companhias abertas e lismBasespa com alguma liquidez
das acOes, € possivel que o nivebdard interlockingesteja sub-avaliado, haja vista que alguns conse-
Iheiros podem ocupar cargos como administradores de arrpeesas nao incluidas na amostra, tais
como empresas de capital fechado ou de capital aberto €#a aa bolsa.

25Na grande maioria dos casos, estas situagcdes ocorrem presers pertencentes a um mesmo
grupo econdmico.
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Tabela 2
Os conselheiros eiaterlocking

Categoria 2003 2005
Empresas com cargos unificados de diretor executivo e presido conselho 31,3% 31%
Empresas que realizam o board interlocking 74% 68,4%
Empresas cujo diretor executivo desempenha fungdes ga@mpanhia 32,6% | 35,4%
Empresas cujo presidente do conselho desempenha fusgbestra companhia| 47,6% | 48,4%
Empresas cujo presidente do conselho, que &, conconmitante, diretor execu{ 42% 44%

tivo, desempenha fun¢des em outra companhia
Empresas cuja metade ou mais dos conselheiros externathttadm 2 ou mais| 40% 39,2%
empresas
Empresas cuja metade ou mais dos conselheiros externathaam 3 ou mais| 30% 26%
empresas

Ao se analisar tais estatisticas ao nivel da firma, obsesaue aproxima-
damente 40% das empresas possuem um conselho de adfnisivga metade
ou mais dos membros externos participa de ao menos uma ontfzachia. Es-
tas empresas podem ser alvos potenciais de problemas nidagésto que seus
conselheiros mostram-se ocupados com outras atritegaflie forma semelhante,
mais de um quarto das empresas se enquadra na categoriandelhasobrecar-
regado”, que ocorre quando metade ou mais dos membrosipadie 3 ou mais
companhias, incluindo a sua firma 'original’, uma situagae coloca em dlvida
a efetividade destes profissionais como monitores efigente

Tabela 3
NOmero de interligacdes entre empresas

Ano 2003 2005
Media 55 4,8
Mediana 2 3
Desvio padrao 7,9 6
Minimo 0 0

% 10 0 0

g 30 0 0

o 70 6 6

& 9o 5 1272
Maximo 39 30

Em média, para 2003, cada empresa da amostra apreseat@va-5,5 interli-
gacdes. Vale ressaltar que este indicador ndo diz tespemente ao nimero
de empresas, mas sim ao numero de conexdes, isto &, ma@besdo calculo de
empresas necessariamente diferentes, ja que & pogsivetxemplo, que dois
ou mais conselheiros da mesma firma trabalhem como adrabhigses em uma
Unica outra empresa. Este artigo considerara que aipagio de 1 conselheiro
em 2 diferentes companhias além da sua firma focal tem efgitvalente para a
companhia a participacao de 2 de seus conselheiros enfinicegoutra empresa.
Esta suposicao faz-se coerente na medida em que as uénsé&s da falta de
tempo e de menor dedicacdo dos conselheiros sao equasleas duas situacoes.

llustrativamente, vale dizer que a Situagdo A, descrisg@uir na Figura 1,
sera considerada metodologicamente equivalente a8
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Situacao A
«— » «— 5
Celpa SA Sr. José de Cemar SA Sr. Antpnio Carlos
Brito Filho Bonchristiano

Numero de conexdes de Celpa SA: 2

Situacao B

Light SA - Sr. Djalma Bastos de Morais

: :

Sr. Wilson Nélio Brumer

NUmero de conexdes de Light SA: 2
Numero de conexdes de Cemig SA: 2

Figura 1
Exemplo de conexdes em 2003 utilizado para o calculo @eligacdes

Visto que a rede de interconexdes entre as empresas &pargaensa, qual-
qguer exemplo de mapeamento é fatalmente limitado, poisrex@es estendem-
se além do que é possivel descrever ilustrativamenteigér# 2, abaixo, busca
exemplificar, através de um mapeamento limitado, vistoequeele de conexdes se

estende além do que é possivel representar, uma daserezt@gradas no ano de
2005, a fim de ilustrar o fendmeno.

Embraer SA

Gerdau SA

S Boi Sr. Jorge Gerdau
r. Boris Sr. Oscar Johannpeter
Tabacoff :
Bernardes Neto
Sr. Oscar
Bernardes

Suzano Papel Neto Alpargatas SA

e Celulose SA

Petrobras SA

Sr. Boris'
Sr. Marco Tabacoff
Bologna

Sr. Roger
Suzano Sr. Roger Agnelli

Petroquimica SA Agnelli
Cia. Vale do Rio
Doce SA
TAM Transportes
4 t—> |,,. . ~
Aéreos SA Sr. Henri Vivo Participacdes SA

Reichstul Sr.S%ellil;rriel
Sr. Luiz
Sr. Roger
/ Wright \ I Kauffman

| Caemi SA | | Usiminas SA |

—

| Klabin SA |

Gradiente SA | Gol Linhas Aéreas SA

Figura 2
Exemplo ilustrativo de mapeamento de empresas interlgyente2005
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4.3 Os conselheiros e diretores

Quando a analise se volta para o nivel individual, eneomdis a razao desta
alta frequéncia de conexao entre as companhias por neegewals conselheiros.
Ao considerarmos conjuntamente diretores e conselh&irgge chamamos aqui
de “administradores”, constatamos que, para 2003, emanéslies profissionais
ocupavam 1,26 cargos. Ou seja, a cada 5 cargos, teriamuassap@rofissionais
para desempenha-los, ja que algum destes trabalhariaagésnds uma empresa.
Embora a maioria absoluta dos profissionais possua dédiexglusiva a sua em-
presa de origem, observamos em 2003 até um conselheiroagieipava de 8
companhias diferentes.

Tabela 4
A freqiiéncia ddoard interlockingno Brasil

N° de cargos 2003 2005
ocupados por um| Administradores  Total de] Administradores  Total de

administrador Cargos Cargos
8 1 8 - -
7 2 14 - -
6 2 12 1 6
5 22 110 21 105
4 47 188 38 152
3 107 321 106 318
2 232 464 272 544
1 2275 2275 2301 2031

Total 2688 3392 2823 3156

4.4 Analise setorial

Em nossa amostra das empresas com liquidez positiva noaaalgsados, ob-
tivemos representantes, em maior ou menor frequiénci2) detores produtivos,
classificados segundo o sistema Econom@icke informacoes.

De maneira geral, &€ possivel constatar qieard interlockinge uma pratica
pervasiva e freqiente em todos os ramos analisados, salde nonstrucao ci-
vil, para o qual o nimero de empresas com conselheirocipariies de outras
companhias & peculiarmente baixo.

Para os outros setoresboard interlockingé especialmente frequiente nas ati-
vidades relacionadas a energia elétrica, telecomyiesae finangas e seguros.

As justificativas para estas constatacdes podem residatn de que o setor
de construcgao civil possui empresas com conselhos denairatdo menores que
aquelas de outros setores. Concomitantemente, ha unsfbegiéncia de conse-
Iheiros externos nestas companhias, o que reduz considteeavte a possibilidade
de seus conselheiros participarem de outras empresas.

Por outro lado, para os setores nos quais a frequénciaetigacoes é alta,
podemos constatar um maior nUmero de membros nos consieladsinistracao,
bem como uma maior participacao de conselheiros extecooforme & apresen-
tado nas tabelas a seguir.
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Tabela 5
A freqiiéncia ddoard interlockingpor setor

2003 2005
NUmero de Percentualque NOmero|[ddimero de Percentual que NUmero de
Setor companhias realizaterlock interligagdescompanhias realizaterlock interligacdes
por empresa por empresa
Agro e Pesca 2 50% 1,50 3 33% 1,3
Alimentos e Bebidas 18 61% 4,17 17 71% 2,4
Comeércio 9 56% 1,89 10 60% 2,8
Construgao 11 0% - 10 20% 0,5
Eletroeletronicos 9 44% 4,22 7 57% 4,1
Energia Elétrica 37 89% 11,08 39 90% 8,6
Financas e Seguros 27 74% 5,33 27 74% 4,0
Magquinas Industriais 6 33% 2,67 5 80% 2,6
Mineracao 3 67% 4,67 3 67% 3,3
Minerais nao Metalicos 5 80% 2,20 3 100% 4,0
Papel e Celulose 9 100% 8,33 8 100% 6,3
Petroleo e Gas 8 75% 4,88 8 75% 54
Quimica 23 78% 7,22 21 81% 6,9
Siderurgia e Metalurgip 35 51% 4,46 32 47% 3,9
Software e Dados - - - 1 100% 5,0
Telecomunicacdes 22 100% 14,14 24 100% 12,0
Téxtil 24 42% 2,38 26 50% 2,6
Transporte Servigos 7 71% 4,43 10 80% 3,5
Veiculos e pecas 20 40% 1,80 18 50% 1,7
Outros 44 57% 3,50 48 60% 3,4
Média Geral 319 (Total) 64% 5,50 | 320 (Total) 68% 4.8

Tabela 6
As caracteristicas do conselho de administragao por set

2003 2005
Tamanho Independéncia Diretores qu&Tamanho Independéncia Diretores que
Setor médio sao presidentes medio sao presidentes
do conselho do conselhgdo conselho do conselho

Agro e Pesca 4,0 0,47 50% 4,3 0,64 33%
Alimentos e Bebidas 6,1 0,48 44% 6,1 0,56 47%
Comeércio 5,8 0,44 44% 6,9 0,53 20%
Construgao 45 0,39 55% 52 0,40 70%
Eletroeletrdnicos 51 0,38 44% 4,7 0,35 43%
Energia Elétrica 9,3 0,76 14% 8,7 0,72 13%
Financas e Seguros 6,1 0,68 26% 6,4 0,66 26%
Magquinas Industrias 53 0,35 50% 5,6 0,73 40%
Mineracao 7,7 0,81 33% 7,7 0,81 33%
Minerais nao Metalicos 7,2 0,68 0% 7,0 0,93 0%

Papel e Celulose 8,1 0,87 11% 79 0,91 13%
Petroleo e Gas 6,6 0,70 25% 7,3 0,62 13%
Quimica 6,4 0,68 17% 6,4 0,72 14%
Sider(rgica e Metal. 57 0,58 43% 57 0,61 34%
Software e Dados - - - 6,0 0,33 100%
Telecomunicacdes 75 0,82 23% 7,7 0,75 25%
Textil 6,2 0,62 33% 5,9 0,55 42%
Transporte Servigos 6,0 0,74 14% 7,1 0,72 20%
Veiculos e pecas 50 0,54 50% 5,6 0,49 67%
Outros 5,8 0,54 34% 5,6 0,59 33%
Média Global 6,4 0,62 31% 6,5 0,63 31%
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4.5 As caracteristicas financeiras da empresa ebmard interlocking

Em conformidade com a literatura (Dooley, 1969, Mizrucl®9@), constata-
mos que as empresas de maior porte, isto €, aquelas de ra@iode ativo médio
no ano analisado, possuem maior freqiiéncia de ligag@esoutras companhias.
Para empresas com valor médio de ativo até R$ 150 millsd@sente 27% de-
las possui algum conselheiro com participacdo em outrgpenhia. Esta média
sobe para 95% quando analisamos grandes corporagdesatmrde ativo médio
superior a R$ 3,5 bilhdes.

As razdes para esta constatacdo sao bastante irguiteanpanhias menores
usualmente possuem menores conselhos, muitas delas camanhi@ minimo
exigido por lei, de 3 conselheiros, os quais geralmentai@mlalguns diretores
(Silveira, 2002, Leal e Oliveira, 2002). Por outro lado, ampanhias de maior
porte possuem conselhos maiores, mais profissionalizadosalta participacao
de conselheiros externos, o que facilita o surgimentbaiod interlocking

Tabela 7
Porte da companhial®ard interlocking

Tamanho do ativo (em Reais) e porcentagem de empresamtitacks

Ano Até de150a500 de05al15 del5a35 Acima
150 milhdes milhdes bilhao bilhdes de 3,5 bilhdes

2003 27% 51% 75% 86% 95%

2005 33% 54% 77% 93% 91%

Outro aspecto cuja analise € citada na literatura trateldgdo entre grau de
endividamento, aqui medido pela razao da divida brutd toédia no ano sobre
o ativo total médio, e a freqiiéncia de participagao clmsselheiros em outras
companhias.

Dooley (1969) destaca que empresas mais endividadas passuepresen-
tantes de credores ou de instituicOes financeiras em sasgelbos, constituindo o
chamado financial interlocking, a fim de serem monitoradas@os credores ou
para que estes influenciassem de alguma forma a boa candaginpresa, o que
reduziria o risco delefault

Nas empresas da amostra, constatamos uma tendénciatipedeste sentido.
A frequiéncia de interligacdes cresce até determimmmdo de endividamento e
decresce a partir de entdo. O coeficiente de correlacd®edeson, que busca
avaliar o grau de associacao linear entre duas varianéisa um coeficiente de
0,40 entre a existéncia do interlocking e o logaritmo redtda divida bruta sobre
o ativo.

Tabela 8
Grau de endividamento e porcentagem de empresas em que oboard interlocking

Razao divida bruta total média sobre ativo total médio
Ano  Ate 10% de 10% a25% de 25%a50%  Acima de 50%
2003 51% 63% 74% 66%
2005 58% 2% 78% 46%
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Estas estatisticas descritivas permitem-nos partir paw@ analise mais deta-
Ihada do fendmeno, a fim de avaliar quais caracteristmgmcativas influenciam
a formacao ddoard interlocking

5. Os Determinantes ddBoard Interlocking no Brasil

Visando fornecer um melhor indicativo de quais caradiegs corporativas
favorecem a formacao de conexdes com outras empresagsatie seus conse-
Iheiros, em conformidade com as hip6teses desenvolviddsrgo da revisao
da literatura, utilizaremos um modelo de regressao naultida probif® descrito
abaixo, para analisar uma amostra, constituida por 30éreddes, as 150 em-
presas detentoras das acdes mais liquidas de cada ano.

fUNTERLOCK;) = ay + BiTAMCONS; + },INDEP; + (1)
B3CEOCHAIR; + BsCONTROL; + f5in(DIVBRUTSAT;) +
BsQTOBIN; + B:ROA; + Bsln(ATVMED;) + B BOV; +

20
B1oANO; + Y ", SETOR; + ¢;

=1

onde:

INTERLOCK: Variavel binaria indicando se a empresa possui ao menos u
conselheiro de outra companhia;

TAMCONS: Numero de membros no conselho de administracao;

INDFEP: Grau de independéncia, calculado como porcentagem delb@iros
externos menos a porcentagem de conselheiros internos;

CFEOCH AIR: Variavel binaria que indica se a empresa possui 0 mesofspr
sional nos cargos de diretor executivo e presidente do tmnde administracao;
CONTROL: Porcentagem de acdes ordinarias em posse do blocmtzatar
In(DIVBRUTSAT): logaritmo natural da razao divida bruta sobre ativoltota
QTOBIN: O Q de Tobirt’ para a empresa;

26para explicar o comportamento de uma variavel dependeotedthica, como & o caso da
existéncia ddoard interlockingem uma dada empresa, utilizamos o modelo probit, isto &, om m
delo de resposta binaria, cuja meta principal & explicaefeitos dex; (as variaveis explanatorias)
sobre a probabilidade de respostéy = 1|z). Para maiores detalhamentos, ver Wooldridge (2003).

|27 dTobln ((119(518) definiu | g coegc%nte (‘;Q de Tobin” como: Q =
Valor de Mercado das Ac¢des + Valor de Mercado das DIVI

Valor de R%poygao dos Afivos al§ntretanto como o valor de mer-

cado das dividas, assim como o valor de reposicao dasati&o sao diretamente observaveis, o Q de
Tobin foi estimado através da aproximagao de Chung ¢tR1894): Q = VMAOJFVMPNJFDIV
onde:V M AO & o valor das agdes ordinaridg;M PN € o valor das acdes preferenmaBIVT e o
valor contabil das dividas de curto prazo, somadas asmi@lprazo menos o ativo circulante4d” &
0 ativo total da companbhia.
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ROA: Retorno sobre o ativo — raz&ao entre o lucro operacionaksolativo total
da firma;

In(ATV M ED): logaritmo natural do ativo médio;

BOV': Variavel binaria que indica se a empresa esta listaiwell? ou Novo Mer-
cado;

SETOR: Variavel binaria que indica o setor ao qual a companhitepee;
ANO: Variavel binaria do ano analisado;

€;: Variavel estocastica do erro ndo computado pelo modelo

Dentre as 300 observacdes, isto &, as 150 mais liqual@sagada ano, 233
possuiam dados completos para todas as variaveis dsear@s principais resul-
tados da regressao sao descritos a seguir.

Tabela 9
Relacao entre existéncia Board interlockinge caracteristicas da empresa

Regressao Probit Observagoes: 233
LR chi2(24) 107,84
Variavel dependente: | Prob> chi2(24) 0,000
INTERLOCK Pseudo-R2 0,4235
Variaveis Explicativas Coeficiente P> |Z|
TAMCONS 0,14 0,02
INDEP 0,85 0,13
CEOCHAIR -0,02 0,95
CONTROL -0,99 0,10
In(DIVBRUTSAT) -0,01 0,87
QTOBIN -0,05 0,46
ROA 0,35 0,36
In(ATVMED) 0,52 0,00
BOV 0,89 0,05
ANO -0,07 0,79
Constante -8,15 0,000

Os resultados, em concordancia com estudos anterioresbooam nossas
hipbteses desenvolvidas ao longo da revisao da literat@onselhos com um
maior numero de membros tendem a aceitar a participaga@miaselheiros pro-
venientes de outras companhias, ou, por outra 6tica, terdenviar seus conse-
Iheiros a outras empresas, gerando, assibgard interlocking

Embora com um nivel de significancia ligeiramente superit0%, & possivel
estimar que os conselhos mais independentes, isto &, cdon paaticipacao de
membros externos tendem a favorecer a formacaooded interlocking Fato ja
observado em outros estudos (Fich, 2005, Fich e Shivd@5206,) e corroborado
pela discussao tebrica exposta na revisao da literatura

Um resultado especialmente interessante diz respeitoéentracao de con-
trole acionario como fator inibidor daoard interlocking E possivel que as razdes
para esta observacao residam no fato de que empresas @oroatentracao
acionéaria possuam conselhos menores e com alta dedidagé&conselheiros aos
interesses do grupo controlador, de modo que seus profissin&o possuiriam
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incentivos para desempenharem funcdes em outras coimpaddemais, a con-
centracao de controle tende a reduzir a participacaoetabros externos no con-
selho, conforme constatado por Silveira (2005), o que éamdiificulta ointerloc-
king. Com um nivel de significancia de 10%, a variavel “CONTR@hresentou-
se negativamente correlacionada a existéncia daade empresas por meio dos
conselheiros.

Também & pertinente ressaltar que as variaveis dealftadto em sua forma
linear, testada separadamente, como em escala logajimdic apresentaram rela-
cao estatisticamente significante com a formacadahrd interlocking Da
mesma forma, o indicador de valor corporativo, a vari@yele Tobin, nao mos-
trou relacdo nitida com a existéncia do fendmeno aadti. Em analise similar,
Dooley (1969) e Fich e White (2001) também nao observanitesto apreciavel
para estas variaveis. A literatura sugere que tal fatorecprovavelmente, devido
ao carater endogeno dmard interlocking E possivel que companhias com pior
desempenho vejam seus conselheiros interessados p@ enmpacsas em melho-
res condic¢des e, portanto, que poderiam atribuir-lhésmmeputacdo. Entretanto,
também é possivel que a redugao do valor corporatije @mseqiiéncia da ja
existente participacdo dos conselheiros da empresa Bos@argos.

A variavel de desempenho de curto prazo, o Retorno sobr&vo, RO A, ndo
apresentou resultados relevantes para o estudo, possivelnevido ao carater de
longo prazo que a influéncia dos conselheiros tem sobre pama.

Um aspecto ja abordado nas estatisticas descritivagiernado neste modelo
de regressao probit foi o fato da variavel de porte da esapraqui medido pelo
logaritmo natural do ativo, apresentar relacéo poseiggnificante a 1% com a
existéncia ddoard interlocking ou seja, companhias de maior porte e, portanto,
de melhor reputacao tendem a possuir conselheiros pentes de outras empre-
sas.

Por fim, a hipbtese apresentada na revisao da literatugaelempresas com
melhor reputacao tenderiam a possuir maior probabiéididrealizar doard in-
terlockingmostrou-se valida nos resultados do modelo. Medida edrde uma
proxy binaria (variavel BOV), que indica se a companhjz#icipante do Nivel
2 ou Novo Mercado, os mais altos niveis diferenciados derm@nca corporativa
da BOVESPAZ a reputacio mostrou-se positivamente relacionadanésigio do
board interlocking E possivel que estas empresas possuam conselheiros de alta
reputacao no mercado de gestao corporativa e, por esBa, Igeriam convidados
a desempenhar cargos em outras companhias. A alta pagioipga conselheiros

280s niveis diferenciados de governanga corporativagiNiy Nivel 2 e Novo Mercado) s&o seg-

mentos especiais de listagem de a¢des na Bolsa de Vali®aadPaulo nos quais se encontram em-
presas que se propdem a adotar melhores praticas de gogarcorporativa, respeitando uma série de
exigéncias compativeis com cada nivel. Optou-se pecielar, para esta variavel, apenas as empresas
participantes do Nivel 2 e Novo Mercado, pois este nivedsanta requisitos essencialmente relacio-
nados a liquidez acionaria e transparéncia de infodescO Nivel 2 e Novo Mercado sdo segmentos
que exigem efetivamente melhores praticas de governzorparativa e asseguram mais direitos aos
acionistas minoritarios.
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externos nas empresas participantes dos niveis difedwetambém & um fator
positivamente relacionado a ocorréncia do fendmeno.

6. OBoard Interlocking e o Valor e Desempenho Corporativos
6.1 Board interlockinge valor da empresa

Para analisarmos o efeito doard interlockingsobre o valor corporativo, utili-
zamos um modelo de regressao linear multivariada com dagfapados em corte
transversal, estimado através do método dos Minimosi@das Ordinarios com
erros-padrao robustos a heterocedasticidade. O maaf@lesentado a seguir, foi
aplicado sobre as 285 observacdes possuidoras de ddibosses, dentre o pai-
nel original composto pelas 300 empresas mais liquidas qeda um dos dois
anos avaliado¥

Vi =0 +61]NT1+521I1(TAMCONSZ)+65INDER+ (2)

B1BOV; + BsROA; + Bo DIV BRUSAT; + Y 4, SETOR; +
=l

B1oANO + €

Diferentes testes econométricos foram elaborados. A fimedi&carmos a
consisténcia dos resultados, a variavel de valor cotipor8’) poderia assumir
duas definicBes operacionais alternativas: o in@ide Tobin e também o maltiplo
price-to-book valugcalculado como o valor de mercado das a¢cdes da companhia
divididas por seu ativo total, o que permitiria observar oammercado avalia a
potencialidade de valorizacao da empresa.

Da mesma maneira, a fim de verificar os possiveis efeitosdal interlocking
(variavel I NT), diferentes medidas de associacao entre empresas forzsite-
radas: a existéncia ou nao do fendmeno; a participdgabretor-executivo ou do
presidente do conselho em outra companhia; o nUmero tetalterconexdes da
companhia, e por fim, o que chamamos de 'conselho sobreadoegeguindo a
definicao de Fich e Shivdasani (2006), que se configuradpuaretade ou mais
dos conselheiros de uma dada empresa participa de 3 ou nmaanbias, in-
cluindo a sua propria firma analisada. Todos os testessd@gentes em indicar
gue oboard interlockingreduz o valor da corporacao, conforme evidenciado na
tabela 10 a seguir.

29Dentre as 285 companhias com dados suficientes, 173 estagaemfes nos dois anos.
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Tabela 10
Valor da empresa e ocorréncia ldoard interlocking

Variavel dependente: Q de Tobin
Variaveis explicativas Modelol  Modelo2 Modelo3  Modelo4  Modelo5
Existéncia do Interlocking -0,10 - - - -
(0,77)
Diretor Executivo ou Presidente do Consello - -0.44 - - -0,36
participam de outra empresa (0,003) (0,02)
NUmero de conexdes da empresa - - -0,021 - -
(0,009)
Metade ou mais dos conselheiros externos - - - -0,36 -0,23
ocupa 3 ou mais cargos (0,002) (0,05)
Tamanho do conselho (logaritmo natural) 0,27 0,21 0,38 0,24 0,21
(0,26) (0,43) (0,20) (0,38) (0,43)
Independéncia do conselho 0,17 0,10 -0,09 -0,13 0,08
(0,67) (0,78) (0,81) (0,72) (0,81)
Diretor Executivo e Presidente do conselho| -0,34 -0,31 -0,37 -0,36 -0,33
sao 0 mesmo profissional 0,10 (0,13) (0,07) (0,07) (0,11)
Porcentagem de a¢des do bloco controladgr  -0,66 -0,62 -0,65 -0,65 -0,63
(0,26) (0,31) (0,30) (0,30) (0,31)
Porte da empresa (logaritmo do ativo) -0,17 -0,15 -0,167 -0,16 -0,15
(0,16) (0,13) 0,12) (0,13) (0,16)
Participag@o nos niveis diferenciados 0,34 0,34 0,27 0,31 0,32
de governanca (0,09) (0,09) (0,16) (0,11) 0,1)
Retorno sobre o Ativo 0,40 0,43 0,41 0,41 0,44
(0,53) (0,48) (0,51) (0,51) (0,47)
Divida bruta sobre ativo total 1,57 1,59 1,58 1,58 1,59
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Dummy Ano -0,54 -0,53 -0,52 -0,51 -0,51
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00)
constante 3,556 3,416 3,293 3,464 3,35
R? 0,4558 0,4678 0,4621 0,4636 0,47

Tabela-resumo com resultados dos modelos de regressaalatocerporativo medido pelo Q de Tobin con-
tra diferentes definicdes operacionais de board inteirlgc Os niveis de significancia sdo apresentados entre
parénteses, abaixo dos respectivos coeficientes obfdoa.todos os testes foi aceita a hipotese de homocedas-
ticidade, medida pelo Teste de White, com valores abaixd®ée A normalidade da distribuicdo dos residuos
também foi provada satisfatoria para todos os testes.

No primeiro modelo, confrontamos a existéncia do intilog na companhia,
isto &, o fato de pelo menos um conselheiro ocupar cargo ¢ empresa, e seu
efeito sobre o Q de Tobin da firma. Conforme apresentado etatdb, pode-se
constatar que o nivel de significancia da variavel, (4iconclusivo. A hipbtese
de homocedasticidade do modelo foi aceita pelo Teste dee\Wdm um grau de
confianca de 95% e a normalidade dos residuos provou-akerigote satisfatoria.

A provavel explicagao para este fato & que a variavérada nao & capaz
de medir com precisao o efeito do fendmeno. Possivelméotam incluidas
no grupo de anéalise empresas com poucos ou até mesmo gmdariselheiro
participante em outra companhia. Assim, seu efeito margéra muito pequeno
no valor da companhia e imperceptivel por meio deste mod@lanesmo fato
ocorreu quando esta variavel foi confrontada com a cagaigiio de mercado sobre
0 ativo total.

No segundo modelo, avaliamos o efeito do diretor executivpresidente do
conselho de administracao da companhia atuar em cargaaistracao em ou-
tra corporagdo. Desta vez, o0 modelo indicou, com um endi significancia de
1%, que tal fato & prejudicial ao valor da companhia (aaveliINT adquire co-
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eficiente de -0,44). Segundo discussao apresentadacantente, &€ possivel que
estes profissionais ndo possuam tempo ou incentivos suésipara desempenhar
adequadamente suas tarefas, o que acarretaria uma pioreditaslores de va-
lor da empresa. A mesma tendéncia & obtida quando utitigamomo definicao
operacional de valor, a capitalizacdo de mercado sobtigm a

Na regressao seguinte, buscamos evitar o nivel indiVidei@analise, focada
nos profissionais da companhia, e adotamos a dimensaoativpale analise. A
fim de verificar a hipbtese desenvolvida por trabalhos &mes, os quais afirmam
gue a empresa se beneficiaria de um maior nUmero de ligagdeoutras compa-
nhias (Nicholson et alii, 2004), utilizamos o nimero deedies de determinada
companhia como variavel capaz de mensurar o beneficlmodad interlocking
Os resultados, entretanto, rejeitam a hipotese de queoo dalcompanhia seria
beneficiado por um maior numero de interligacdes. Peftrado, os resultados
indicam que um maior nUmero de participacdes dos coeselem outras compa-
nhias ndo & um fator positivo para o valor da firma. Com welrde significancia
de 1%, identificamos um coeficiente de magnitude -0,021 paeaiavel depen-
dente de valor. Como teste de robustez, o mesmo resultadbtido quando con-
sideramos a capitalizagdao de mercado como variavehdimee. A interpretacao
econdmica deste coeficiente indica que a cada nova irggélggformada pelos
conselheiros, o valor da companhia seria reduzido em 2,186tendo-se tudo o
mais constante.

Dessa forma, rejeitamos a hipotese de que a empresa ieheaeficios po-
tenciais por apresentar conexdes com outras compantaaésitie seus conselhei-
ros. E possivel que, conforme sugere Loderer e Peyer (20025 psbfissionais
estariam, na verdade, empenhados em outras atribujag@ee acarretaria uma
deterioracao da qualidade da governanca corporatsta éenpresa.

O modelo de nUmero 4 por sua vez utilizou como variavelieapVa o con-
ceito de 'conselho sobrecarregado’, desenvolvido por Ei&hivdasani (2006).
Foi constatado que, quando ao menos metade de conselhticippate de 3 ou
mais companhias, o valor da empresa, medido porkda Tobin, reduz-se con-
sideravelmente. O coeficiente da variavel INT adquire ritage de -0,36, com
nivel de significancia abaixo de 1%. Os testes dos prestagpdo modelo, homo-
cedasticidade e normalidade dos residuos, também fozaitos com confianga
superior a 95%. Do ponto de vista da magnitude econdmigesiderando que
0 () de Tobin médio da amostra se situa em 1,29, esta cormtagigfiificaria
reduzir o valor da companhia em cerca de 28%. Em outras palamantido
constante o nivel de endividamento, o fato de a empresaeaes um conselho
sobrecarregado reduziria o valor de mercado de suas agd28%, segundo esta
modelagem.

A mesma constatacao acima se verifica quando utilizamos cariavel de-
pendente a capitalizacao de mercado sobre ativo totakdXerma, ficam eviden-
ciados que os beneficios de um conselho com muitos memhrtsipantes de
outras companhias, embora possa trazer alguma melhoitidgymaior nUmero
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de contatos ou ao maior conhecimento dos conselheirosa asglm sao fatores
gue nao compensam 0s prejuizos advindos da piora na gdaliths decisdes cor-
porativas, o que coloca em questao a pratichahrd interlocking

Por fim, no modelo 5, utilizamos duas variaveis de inteilogiconcomitan-
temente: alummyindicando a participacao do diretor executivo ou prasielelo
conselho em outra empresa éuammyrelativa a existéncia de um 'conselho sobre-
carregado’. Os resultados, reportados na tabela a segrgsemtaram coeficientes
estatisticamente significantes e, conforme esperado Jaienegativo.

Quanto as outras variaveis explicativas, adicionadamadelo por sua re-
levancia na literatura sobre governanca corporativavedde sua influéncia na
variavel dependente, & valido ressaltar que todas nelgmo de acordo com 0s
pressupostos adotados e o consenso desta linha de pegouasivel binaria que
indica a concentracao dos cargos de diretor executivegdante do conselho em
um so profissional, como ja abordado por Silveira (2082ssSociada a um piGy
de Tobin da empresa. A concentracao do controle acioni@mbém com signi-
ficancia estatistica, mostra-se prejudicial ao valorataganhia, sugerindo que ha
um problema de agéncia no Brasil entre acionistas couimods e minoritarios,
gue sofreriam conseqiiéncias da expropriacao provenims direitos privados de
controle exercidos por estes controladores.

A variavel de adesao aos niveis diferenciados de gomeaneorporativa, neste
caso, especificamente, o Nivel 2 e o Novo Mercado, tambénosgou positiva-
mente associada ao valor da firma, comprovando o fato de qeeaqado acionario
atribui melhores percepc¢des as companhias comproasatmhn boas praticas de
governanca corporativa e transparéncia de infornscoe

Outras variaveis de controle, como o retorno sobre o af@A) e grau de
independéncia do conselhd D EP), e a maioria das variaveis binarias de se-
tor nao apresentaram significancia estatistica sufeipara identificarmos con-
clusdes relevantes. A variavel da razao divida brubmesativo total apresentou
significancia estatistica e coeficiente positivo, sugkrique empresas mais ala-
vancadas tendem a possuir maiores oportunidades de ceesojmesultando em
melhor percepgao de valor pelo mercado.

6.2 Board interlockinge desempenho corporativo

A fim de mensurar se a participacdo dos conselheiros otoddeem outras
companhias exerce influéncia no desempenho da empresggnutis a mesma
metodologia apresentada acima para os testes boaml interlockinge valor
corporativo. O modelo, neste caso, apresentou como ehriipendente dois
indicadores de rentabilidade — o retorno sobre o atR® {) e o retorno sobre
patrimdnio liquido ROE) — e um indicador de divida, a razdo divida bruta sobre
ativo total. Os resultados obtidos, entretanto, ndo demamam relacao estatisti-
camente significante entre rentabilidade e o fendmenagaaeto; o indicador de
endividamento, entretanto, mostrou-se positivamenteasto adoard interloc-
king.
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Novamente utilizando regressdes lineares multivaripdas dados agrupados
em corte transversal, testamos 0 modelo seguinte paraioadades de rentabili-
dade; para avaliar o grau de endividamento, entretantoi&avedD [V BRU S AT
assume a posicao de variavel dependente e & excluitie @ejuelas explicativas.

BsINDEP; + 3,CEOCHAIR; + fsCONTROL; +
Bs In(ATV M ED;) + 3;BOV; + BsQTOBIN; +

n

BoDIVBRUTSAT; + Y ;SETOR; + B10ANO + ey

i=1

No primeiro teste, cuja variavel dependente € o retorhoeso ativo, calcu-
lado como o lucro operacional do periodo sobre o ativo ttaaiompanhia, reali-
zamos testes separadamente com 3 diferentes indicaddyeaminterlocking a
participacao do diretor executivo ou presidente do dbiesem outra companhia,
o namero de conexdes realizadas pelos conselheiros edicgorde 'conselho
sobrecarregado’. Nenhuma das trés definicOes opegdsida interlocking apre-
sentou resultado estatisticamente significante com awarifependente.

Em seguida, utilizamos como indicador de desempenho cwesmbre patri-
monio liquido ROFE), calculado como o lucro liquido sobre o patriménio
do periodo analisado. Novamente confrontamos as trégdagede interligacao
da empresa, nao encontrando resultado estatisticanedevamte. A maioria dos
coeficientes mostrou nivel de significancia maior que ,0i3pedindo qualquer
afirmacao sobre os efeitos do fendbmeno. A provavelogzia estes resultados
reside no carater de longo prazo que as decisdes doslteinsslexercem sobre a
firma. Visto que os indicadores de rentabilidade avaliagtes/am sujeitos a uma
janela temporal muito restrita, o Gltimo trimestre de cada analisado, nao seria
possivel identificar os efeitos positivos ou negativosaldigipacao dos profissio-
nais de alta gestao da companhia em outras empresas.

Por fim, testamos o nivel de endividamento como variaveéddente. Nes-
tes testes, entretanto, as trés definicdes operacida@iserlocking mostraram-se
positivamente associadas ao grau de endividamento. Acipagio do diretor
executivo ou do presidente do conselho em outras compaariesentou nivel de
significancia de 1%, com coeficiente de -0,14.

Da mesma forma, o nUmero de conexdes da empresa atras€sgdeonselhei-
ros apresentou-se positivamente relacionada com o eadieidto da companhia,
com nivel de significancia inferior a 5%.

Corroborando os resultados anteriores, a existéncia deoaselho cuja me-
tade ou mais dos membros externos € participante de 3 oworaanhias tam-
bém mostrou-se relacionada positivamente com o endiddémda companhia.

Todos os resultados acima confirmam as hipbteses dissutalaevisao da
literatura. Entretanto, a relacdo de causalidade donfem® pode ser questio-
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nada. O modelo de regressao linear multivariada utilizeekte estudo pressupde
uma relacao de causalidade das variaveis explicatlae & variavel dependente.
Dessa forma, ndo podemos avaliar a relacao de endogeni@delo.E possivel
gue a maior participacao dos conselheiros da companhizugras empresas au-
mente o endividamento da firma em questao, mas tambénsé&vpbgue compa-
nhias ja endividadas apresentem um aumento da par@opiss seus conselheiros
em outras empresas.

Vale ressaltar, por fim, que paratodos os testes descritna &mram aceitos os
pressupostos de homocedasticidade do modelo, avaliaolteséd de White, bem
como a distribuicao dos residuos apresentou-se noremaéndistribuida, permi-
tindo-nos realizar as inferéncias estatisticas. Ogjpas resultados apresentados
estao descritos na tabela adiante.

Tabela 11
Indicadores de desempenho baard interlocking

Variaveis explicativas dimterlocking Retorno sobre Retorno sobre Grau de endividamento

ativo patrimdnio liquido

Diretor Executivo ou Presidente do Conselho 0,03 0,06 0,14

participam de outra empresa -0,33 -0,23 -0,005

NUmero de conexdes da empresa 0,001 0,007 0,006
-0,43 -0,96 -0,03

Metade ou mais dos conselheiros 0,02 0,06 0,1

externos ocupa 3 ou mais cargos 0,35 -0,23 -0,03

Tabela-resumo dos resultados dos modelos de regress@selmplenho corporativo medido por indicadores de
rentabilidade e endividamento contra diferentes defesgperacionais d®ard interlocking Os niveis de sig-
nificancia sao apresentados entre parénteses, abaxesjgectivos coeficientes obtidos. Embora os resultados
estejam apresentados numa mesma tabela, cada indicadertigacdo da empresa foi considerado separada-
mente no modelo. As demais variaveis de controle naoad@wantes para esta analise e, portanto, nao constam
na tabela abaixo.

6.3 Testes de robustez

Conforme exposto na revisao da literaturdoard interlockingexerceria im-
pacto no valor e desempenho da firma devido a quatro prisdipades: 1) seria
um mecanismo de cooptacao dos gestores e monitoramengoeampresas coli-
gadas, reduzindo incertezas e custos de transacao; gjipethbilizar contatos
pessoais e incrementar os fluxos de informagdes na altdogda companhia,
fornecendo dados para a tomada de decisao e dissemidegsiratégias bem-
sucedidas; 3) o interlocking poderia refletir uma sitwed@ coesao social, na qual
apenas um grupo restrito de profissionais seria parti@pdato que tornaria as
relagdes entre tais conselheiros mais pessoais, rettugeau senso critico inde-
pendente; 4) o interlocking sobrecarregaria os conselhewm tarefas que redu-
ziriam seu tempo e, consequentemente, prejudicaria &@qdelde suas decisdes.

As duas primeiras hipoteses indicam um eventual efeitdipmslo interloc-
king sobre a firma, enquanto as duas Ultimas prevéem co@seigs prejudiciais
desta préatica. Dessa forma, & possivel que exista umeaiebuadratica inversa,
em formato de ‘U’ invertido, do efeito do interlocking sotadirma. De acordo
com esta hipbtese, quando o nivel de interlocking fordyais conselheiros ainda
nao se mostrariam sobrecarregados e seus contatos podgpiagar beneficios
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a firma, de modo que um certo nimero de liga¢des seridiyma companhia.

Por outro lado, quando nivel de interlocking se mostragsessivamente alto,
os conselheiros nao disporiam de tempo para desempendguathmente suas
atividades e, ademais, a adicao de mais ligacdes r@momionaria beneficios
significativos, resultando em um efeito negativo do intekilog excessivo

Por esta razao, como teste de robustez, foram acrescentadaveis de inter-
locking em sua forma quadratica aos modelos econométrlievalor e desempe-
nho. Duas definicdes operacionais alternativas foratadas separadamente: o
logaritmo natural da quantidade de ligagcdes por empregacecentagem de con-
selheiros externos classificados como sobrecarregadasselho, isto &, aqueles
gue desempenhavam fun¢des em 3 ou mais companhias.

Com relacao ao valor da firma, medido por $gue Tobin ou, alternativa-
mente, pelo multipla® BV, os testes utilizando o nUmero de ligagdes dos con-
selheiros da companhia, em forma logaritmica, sugeremretagao quadratica
positiva , contrariando a intuicdo comum. Entretantagssiltados nao apresenta-
ram coeficientes com significancia estatistica, nao pieho inferir conclusdes.
A mesma constatacao foi observada ao utilizar-se o perakde conselheiros
classificados como sobrecarregados na firma.

Entretanto, com relacdo ao desempenho da companhiadonpdr seu re-
torno sobre ativo RO A) e retorno sobre patrimdnio liquiddRQE), a relacao
guadréatica invertida se mostrou mais provavel, em lirdra 0 senso comum de
qgue haveria um nivel 6timo de interlocking. Especificatagaté o valor de 5
ligacdes, um aumento no nimero de conexdes influea@asitivamente ®0 A
da empresa, com decréscimo a partir de entdo, para mieésselevados de inter-
locking. Considerando que o nimero médio de ligacdemda a amostra & 5,2,
pode-se interpretar que, na média, o interlocking tem sighe@rior ao nivel 6timo
para a maioria das companhias.

Os resultados obtidos foram similares para a vari&éFE, porém com menor
significancia estatistica. De maneira geral, este estledtificou resultados simi-
lares aos encontrados por Non e Franses (2007), que aaali¢®1 companhias
abertas holandesas para uma janela temporal de quatro anos.

Em suma, niveis extremos de interlocking parecem afetmtivamente o de-
sempenho operacional, porém tal relagao nao foi cagaupelo mercado no preco
das a¢Oes das companhias avaliadas. Tais conclusdepiEsentadas sintetica-
mente na tabela 12, abaixo, e, em seguida, na figura 3, qtraitudistribuicao do
namero de ligacdes em funcao 8 A.
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Tabela 12
Testes das relagdes quadréaticas de valor e desemperfoogio danterlocking

Variaveis explicativas Q de Tobin PBV ROA ROE
In(LIG) -0,16 -0,09 0,063 0,019
(0,52) (0,67) (0,009)  (0,80)
In(LIG)? -0,02 0,02  -0,018 -0,006
(0,78) (0,70) (0,011)  (0,80)
PERCENTBUSY -1,04 -1,87 0,181 0,207
0,27) (0,03) (0,004)  (0,60)
PERCENTBUSY? 0,62 1,86 -0,232 -0,208

(0,50) (0,01) (0,001) (0,63)

Onde: LIG & o numero total de ligagdes da empresa efetuadas poadeu
ministradoresPERC ENT BUSY & arazao do nimero de conselheiros
sobrecarregados em relagéo ao total. O nivel de signifia’é reportado en-
tre parénteses. As demais variaveis de controle do mddeden omitidas
por limitagdo de espaco.

1

5 -
INTERLIGAGCOES

e ROA — Fitted values

Figura 3
NUmero de ligagdes por empresa em funcéo de seu resobre ativo

7. Conclusio

O debate sobre boas préticas de governanca corporatiyaseestacou a im-
portancia do conselho de administracdo como mecanigahator de custos de
agéncia entre gestores e acionistas. Segundo Fama e J£988)) as atribuicdes
de monitoramento dos gestores e ratificacao das deqisopsstas tendem a ser
mais eficazes e imparciais com a inclusao de conselheitemes profissionais.
Uma das questdes associadas a eficacia dos conselhaiorseqientemente, ao
bom funcionamento do conselho de administracéo, trafemiameno de partici-
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pacao cruzada destes profissionais em outras comparfitgtes pratica, denomi-
nadaboard interlocking estabelece uma uniao entre diferentes empresas por meio
da presenca de conselheiros em comum em seus conselhos.

Este artigo buscou avaliar, através de uma amostra compostodas as em-
presas com indice de liquidez maior que zero em bolsa, sefesdmeno faz-
se presente no Brasil e em que freqiiéncia ocorre. Pastenide, objetivou-se
avaliar quais caracteristicas financeiras e de controlestig da companhia es-
tavam associadas a existéncia, em maior ou menor graia plégica. Por fim,
averiguou-se se a influéncia do fendmeno sobre o valorenge=nho da compa-
nhia.

Os resultados constataram que, no Brasbpard interlockingé uma pratica
recorrente e pervasiva entre as empresas da amostra. Ne 2003| 74% das 320
companhias com liquidez maior que zero possuiam ao mengsuselheiro pro-
veniente de outra empresa. Também foi constatado que cafissfpnal possuia,
em média, 1,26 cargos de alta gestao dentre as compamhémsastra E valido
ressaltar que estes indicadores podem mostrar-se swaaglja que o estudo nao
€ capaz de contemplar se estes individuos desempenhgdefuem empresas de
capital fechado, em funcao das mesmas nao divulgaresmmaicoes pablicas a
respeito de sua diretoria e conselhos. Assim, € possieab qpiimero de cargos de
alta gestao ocupados por estes profissionais seja ainda mai

Em conformidade com outros estudos nesta linha de pesddisai¢hi, 1996,
Fich e White, 2001), constatamos que companhias com cassdi adminis-
tracao maiores tendem a possuir maior freqiiéncia déspianais de outras em-
presas. Da mesma forma, conselhos com alta participag@wedhbros externos
tendem a possuir um maior nimero de interligacdes comage@mpresas. Ade-
mais, foi constatado que companhias de maior porte e réggutandem a possuir
conselhos com mais profissionais provenientes de outrapartmas. Por outro
lado, companhias com alta concentracao acionariaseptam, em média, con-
selhos com menor freqiiéncia de interligagdes, pdssemte devido a influéncia
gue o bloco de controle acionéario exerce sobre estes ¢miiged, exigindo-lhes
dedicacdo mais exclusiva ou contratando menos consethy@iofissionais.

Com relagao a influéncia dmoard interlockingsobre as variaveis de valor e
desempenho corporativos, foi constatado em todas as ségses modelos que
a pratica € prejudicial ao valor da companhia. A existme um diretor exe-
cutivo ou presidente do conselho que desempenha funcdesiras empresas
tende a reduzir o valor da corporacao, mensurado pel@)sgel Tobin e por sua
capitalizacao de mercado. Outra constatacao relev&antfato de que conselhos
sobrecarregados, cuja metade ou mais de seus membrooexgetuta funcdes
em trés ou mais companhias também se mostram prejudd@aisdicadores de
valor da companhia. Como teste de robustez, verificou-sastéagia de uma
relacdo quadratica, buscando captar a existéncia deiweh 6timo de interloc-
king. Os resultados indicaram que tal relacao & pokpba as variaveis de de-
sempenho, mas o ponto ideal de interlocking, 5 ligacde®pmpresa, havia sido
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ultrapassado por mais de 40% das companhias da amostrastma,es resulta-

dos sugerem que os beneficios de uma melhor rede de cotéstes conselheiros
ou sua maior experiéncia profissional nao compensam aareigio na qualidade
das decisBes e capacidade de monitoramento destes prdissi

E importante destacar, entretanto, que os resultadosauacostrarios a pre-
senca de conselheiros profissionais nas companhiaspafgescindivel dentre as
boas praticas de governanca corporativa. Na verdadesalados devem ser en-
tendidos como um impacto negativo do excesso de partidgsasimultaneas, de
muitos conselheiros, em outros conselhos, o que torndadsa profissionais sobre-
carregados e diminuiria sua capacidade de supervisacedtmgs e agregacao de
valor aos negocios, refletindo em menor valor corporatlm suma, a partici-
pacao de conselheiros independentes & fundamentde de® 0s mesmos pos-
suam foco nas companhias onde atuam.

Como limitagao, faz-se necessario ressaltar que osloode regressao linear
multivariada utilizados na presente pesquisa nao pemetaborar constatacdes a
respeito da endogenia existente no fendbmeno, sendo/pbisaier uma relacéo de
dupla causalidade entre valor corporativo e existéncirétca de interconexdes
entre companhias.

Diante do exposto, board interlockingmostra-se como um fendémeno rele-
vante a ser estudado por sua influéncia na qualidade dasbdediorporativas
e, conforme evidenciado, por sua influéncia negativa sobralor das empre-
sas. A analise desta rede de interligacdes corporgivds fornecer indicadores
de que a classe dirigente das maiores empresas do paig+sesioesa e inter-
relacionada. As contribuicdes deste estudo, portamtem auxiliar na compre-
ensao da eficacia de conselheiros externos, levando esitdeoacao de forma pio-
neira suas outras atribulacdes profissionais como umrivante para a eficacia
de suas decisdes.

Visto que o debate sobre as boas praticas de governargaratva tem ad-
quirido cada vez mais relevancia, tanto no meio acadénuemto no ambiente
empresarial, & pertinente que a eficacia dos conselhdi®sompanhias abertas
seja um tema amplamente debatido, em busca de melhoriaseg@®s. Nesse
sentido, os estudos solveard interlockinge a participacao simultanea dos con-
selheiros em diferentes firmas podem se mostrar uma coiglidbtelevante para
a maximizacao do valor de longo prazo das empresas.
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