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BOARD INTERLOCKING FINANCEIRO E POLITICO NA CRIACAO DE VALOR
DE EMPRESAS DO IBRX 100.

1 Introducao

Com a globalizacdo dos negdcios e dos mercados financeiros, o valor criado ao
acionista tornou-se uma preocupacdo cada vez mais importante para as empresas (SINHA,
2006). Maximizar valor para os shareholders tornou-se um paradigma corporativo nos
dltimos anos. O objetivo € gerir a empresa diretamente para criar valor ao acionista (MELLA,
2011).

Devido ao aumento da competitividade, as empresas precisam de investimentos, o que
faz com que a administracdo tenda a sair de uma posi¢ao tradicional, para uma gestdao voltada
a criagdo de riqueza, fazendo com que os gestores busquem medidas mais consistentes de
desempenho e controle dos recursos (ARA(JJO; ASSAF NETO, 2003). A gestdo baseada em
valor, do inglés Value Based Management (VBM) reconhece que € preciso ir além de dados
contdbeis para garantir uma visao robusta do desempenho dos negécios (RAPP et al., 2011).

Dessa forma, torna-se relevante compreender o que cria valor para os acionistas. As
praticas de VBM e governanca corporativa tém objetivos comuns, incluindo mitigar conflitos
de agéncia e criar valor para os acionistas (LANDER; REINSTEIN, 2005). Sendo assim, € a
gestdo da empresa que deve tomar decisdes que conduzam a essa criagdo de valor.
Consequentemente, a ideologia da gestdo baseada em valor estd na sua influéncia na
governanga corporativa como driver importante para o desempenho organizacional
(ELGHARBAWY; ABDEL-KADER, 2013).

O conselho de administracdo, como mecanismo de governanga corporativa, € um dos
principais fatores do bom funcionamento das empresas e ocupa um lugar vital para o
cumprimento dos interesses dos seus diferentes stakeholders (PUCHETA-MARTINEZ,
2015). Um aspecto que tem recebido pouca aten¢@o na literatura refere-se a possibilidade do
valor corporativo ser afetado pelo nimero de assentos no conselho ocupados por diretores que
também estdo em conselhos de outras empresas, o chamado board interlocking (SANTOS;
SILVEIRA; BARROS, 2012). A premissa é que o desempenho da empresa € suscetivel de ser
influenciado pelo capital humano e social de administracdo, que aumenta a sua capacidade de
acesso a recursos vitais necessdrios para a empresa (por exemplo, informacao, conhecimento,
habilidades) e fornece conselhos valiosos para a alta administracio (BASUIL; DATTA,
2017).

Braun, Briones e Islas (2017) acreditam que empresas ligadas com fornecedores de
crédito podem obter um melhor acesso ao financiamento externo. Isso acontece, pois esse tipo
de ligacdo, ou seja, board interlocking financeiro, em que um conselheiro encontra-se em um
conselho de uma institui¢do financeira, faz com que os credores facilitem o empréstimo a
empresas com contato mais proximo, havendo melhor acesso a recursos (MIWA;
RAMSEYER, 2012).

Outra forma de ligacdo entre os conselheiros se da pelo board interlocking politico.
Para Ecco (2010), ao estarem em um conselho que contém conselheiros com experiéncia
politica, as empresas podem trocar informacdes relevantes, reduzir incertezas, criar ambientes
favordveis e obter vantagens competitivas, para atingir um melhor desempenho no mercado.
Ao estabelecer redes entre os conselhos de administracdo as empresas agregam valor, devido
a experiéncia pessoal e profissional em outros conselhos (SANTOS; SILVEIRA, 2007).

Diante do exposto, nota-se a importancia em considerar o board interlocking politico e
financeiro na criacdo de valor das empresas. Nesse sentido, a questdo que norteia a presente
pesquisa é: Qual a influéncia do board interlocking politico e financeiro na criacdo de valor
de empresas de capital aberto brasileiras?

O reduzido numero de estudos existente € um fator que justifica a realizacdo de
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investigacdo adicional. Tem recebido pouca atencdo na literatura a possibilidade da empresa
ser afetada pelo board interlocking (SANTOS; SILVEIRA; BARROS, 2012). Curiosamente,
a controvérsia sobre muitos dos aspectos dos 6rgaos sociais persiste na literatura empirica.

Embora a maior parte da evidéncia disponivel venha de um grupo relativamente
homogéneo de paises desenvolvidos, principalmente EUA, Alemanha, Itdlia e Espanha, pouco
se sabe sobre o efeito dessas caracteristicas em mercados emergentes (MURAVYEV, 2017).
Além do mais, para Santos, Silveira e Barros (2012) o board interlocking como impactante no
valor da empresa tem recebido pouca atencdo na literatura. A relacdo pode ser sustentada em
um mercado emergente onde o board interlocking cria valor em termos de um aumento da
eficadcia de monitoramento (SHU et al., 2015). Ainda, conforme Dal Magro e Klann (2019),
ha a necessidade de observar o board interlocking de maneira mais especifica, como por
exemplo, pelo viés politico e financeiro.

As caracteristicas do mercado aciondrio brasileiro exigem das empresas melhores
praticas de gestdo para satisfazer os stakeholders (MARANHO; LEAL, 2017). Ao
compreender quais sdo essas melhores praticas, investidores e empresas poderdo se beneficiar
com a pesquisa. Para as empresas e os seus acionistas, os resultados apurados permitirdo uma
melhor compreensdo do impacto das decisdes sobre o board interlocking com vista a
assegurar a concretizacao dos objetivos da organizacdo, por meio da criagdo de valor.

2. Board interlocking e criacao de valor

As pesquisas sobre governanca corporativa tém sido predominantemente focadas na
teoria da agéncia (CLARKE, 2005, FILATOTCHEV; BOYD, 2009). No entanto, a teoria da
agéncia tem sua €nfase nos conflitos de agente e principal, ndo observando os interesses das
outras partes interessadas, e a ado¢do de valor para os acionistas como um modelo de
referéncia (ELGHARBAWY; ABDEL-KADER, 2013). A este respeito, as praticas de VBM e
governanca tém objetivos comuns, incluindo mitigar conflitos de agéncia e criar valor para os
acionistas (LANDER; REINSTEIN, 2005).

A gestdo baseada em valor € uma abordagem onde o intuito global da empresa,
estratégias, técnicas, processos de gestdo, medidas de desempenho e cultura estdo alinhadas a
fim de alcangar o objetivo final do acionista, ou seja, maximizar a riqueza (ELGHARBAWY;
ABDEL-KADER, 2013). No entanto, é a gestdo da empresa quem deve tomar decisdes que
conduzem a essa criacdo de valor, consequentemente, a ideologia da VBM estd na influéncia
da governanca corporativa como driver importante para o desempenho organizacional
(ELGHARBAWY; ABDEL-KADER, 2013).

As empresas que adotam boas praticas de GC captam capital mais facilmente e
reduzem seu custo de capital, que por sua vez pode ter um efeito positivo sobre o desempenho
e o valor da empresa (MARANHO; LEAL, 2017). Pucheta e Martinez (2015) acrescentam
que na medida em que fatores internos, como a estrutura de governanga corporativa, permitam
reduzir custos, se convertem em importantes condutores de criagdo de valor.

Assim, um conselho de administracdo ativo, diversificado e independente ¢é
considerado um dos principais mecanismos de governanca e a literatura tem procurado
evidéncias que sugerem uma relacdo entre suas caracteristicas e o valor da empresa. Para
Pucheta-Martinez (2015), o conselho € um dos principais fatores do bom funcionamento das
empresas € ocupa um lugar vital para o cumprimento dos interesses dos seus diferentes
stakeholders.

No entanto, um aspecto da governanga que tem recebido pouca aten¢do na literatura
refere-se a possibilidade do valor corporativo ser afetado pelo nimero de assentos no
conselho ocupados por diretores que também estdo em conselhos de outras empresas, o
chamado board interlocking (SANTOS; SILVEIRA; BARROS, 2012). Embora haja muitas
visdes concorrentes a respeito do papel representado por essas interligacdes, inumeros

2



tedricos acreditam que elas fornecam um indicador de relagdes sociais que devem influenciar
o comportamento das empresas (MIRZUCHI, 2006).

Assim, o board interlocking pode se dar de duas formas: direto e indireto. A primeira
¢ estabelecida quando duas organizagdes tém conselheiros em comum, por exemplo, a
empresa A possui um mesmo conselheiro que a empresa B. O board interlocking indireto se
desenvolve ao longo das ligacdes diretas, visto que a organizacdo B pode estar diretamente
ligada com as empresas A e C, formando uma ligacdo indireta entre A e C.

H4 diversos argumentos para a existéncia deste fendmeno, tais como um mecanismo
para melhorar as relacdes contratuais reduzindo as incertezas implicitas (SCHOORMAN;
BAZERMAN; ATKIN, 1981) e a concorréncia no mercado, competindo por diretores mais
bem preparados (MIZRUCHI, 1996, FICH; WHITE, 2005). A literatura também sugere que o
board interlocking é um canal de transmissdo de informac¢do fundamental, e tem um efeito
direto sobre a difusdo de préticas entre as organizagdes (HAN et al., 2015).

O estudo de Ferris et al. (2003) exemplifica o debate entre board interlocking e
criacdo de valor. O autor considera que o desempenho das empresas em que um conselheiro
serve estd positivamente associado com o niimero de assentos nos conselhos que ele mantém,
e que as empresas que nomeiam novo conselheiro com mandato em outras empresas,
experimentam retornos positivos. Estes resultados sugerem que o mercado percebe a
nomeacdo de um administrador independente com varios assentos em conselhos (board
interlocking - BI) como criacdo de valor (CASHMAN; GILLAN; JUN, 2012).

Mais especificamente no que se refere ao BI financeiro, Braun, Briones e Islas (2017)
acreditam que empresas ligadas com fornecedores de crédito podem obter um melhor acesso
ao financiamento externo. No entanto, € igualmente importante também incluir membros
cujas habilidades atendem as necessidades atuais e emergentes da organizagdo, como a
experiéncia no governo, seguros, operacoes internacionais, industrias especificas, aquisi¢oes e
fusdes, gestao imobilidria, entre outros. Assim, uma importante vantagem competitiva desses
conselhos decorre de sua capacidade de fornecer insights que de outra forma seriam
inacessiveis (AKBAS; MESCHKE; WINTOKI, 2016).

Mol (2001) argumenta que o board interlocking pode trazer beneficios que resultem
em vantagens competitivas, como a flexibilizacdo do acesso aos recursos, clientes e credores,
bem como a divulgacdo de inovagdes e métodos eficazes que podem influenciar
positivamente o ambiente em que estio inseridas essas empresas.

No que se refere ao board interlocking politico, Del Magro e Klann (2019)
argumentam que as empresas podem se beneficiar no sentido de poder haver facilidades
disponibilizadas pelo governo, como por exemplo, preferéncia em contratacdes. Para Ecco
(2010), ao estarem em um conselho que contém conselheiros com experiéncia politica, as
empresas podem trocar informagdes relevantes, reduzir incertezas, criar ambientes favoraveis
e obter vantagens competitivas, para atingir um melhor desempenho no mercado.

O tdpico abordou sobre a VBM e o board interlocking como mecanismo de
governanga corporativa pode impactar na criagdo de valor para os acionistas. Além do mais,
demonstrou-se pela literatura anterior, a importancia do board interlocking financeiro e
politico para as empresas. O tOpico posterior apresenta os procedimentos € métodos de
pesquisa utilizados para realizagao da pesquisa.

3. Métodos e Procedimentos de Pesquisa

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental e quantitativa. A amostra
compreende as empresas listadas no indice IBrX100, nos periodos de 2013 a 2017, ou seja, a
quantidade de 100 empresas. As empresas que compdem a amostra encontram-se distribuidas em
10 setores, conforme apresenta-se na Tabela 1.



Os setores que apresentam maior participa¢do na amostra sao os de Consumo Ciclico e de
Utilidade Publica, ambos com 19 empresas, seguidos pelos setores Financeiros e Outros com 17
empresas. A amostra é considerada nao-probabilistica e por julgamento, em que o julgamento do
pesquisador é usado para selecionar os elementos da amostra (HAIR, 2005). Este grupo de
empresas foi escolhido visto que possuem as acdes mais liquidas do pais, fazendo com que sejam
mais suscetiveis de atrair investidores por serem as mais negociadas no mercado brasileiro
(BOMFIM, TEIXEIRA, MONTE, 2015).

Tabela 1 — Amostra por setor

Setor Quantidade
Bens industriais 10
Consumo ciclico 19
Consumo ndo ciclico 10
Financeiro e outros 17
Materiais basicos 11
Petréleo, géis e biocombustiveis 5
Saude 5
Tecnologia da informagéo 2
Telecomunicacdes 2
Utilidade publica 19
Total 100

Fonte: dados da pesquisa (2018).

No Quadro 1, apresenta-se o constructo da pesquisa, em que constam as varidveis para
testar a questdo problema do estudo.

| Quadro 1 — constructo da pesquisa

Variavel
Dependente

Mensuracao

Autores

Economic Value

(juros apés os impostos+lucro liquido
capital total

Silva, Reis e Lamounier (2012)

Added (EVA) custo de capital) x capital total
VM + PC — AC — E + PNC Bohren e Strom (2007), Mendes-
Q de Tobin AT Da-Silva (2010), Elyasiani e Zhang

(2015), Vesco e Beuren (2016),
Boer e Gellerman (2016).

Variaveis independentes

Board interlocking
politico

Numero de ligagdes diretas com empresas do
setor de utilidade publica

Ecco (2010)

Board interlocking
financeiro

Numero de ligagdes diretas com empresas do
setor financeiro

Miwa e Ramseyer (2002), Baran
(2017), Braun, Briones e Islas
(2017), Hamdan (2018).

Variaveis de Controle

Experiéncia com
banco de
financiamento (EB)

Numero de conselheiros com experi€ncia em
banco de financiamento em relacdo ao total de
membros do conselho de administragdo

Elyasiani e Zhang (2015), Francis,
Hasan e Wu (2012).

Formag@o na drea de
negocios (FN)

Numero de conselheiros com formagdo na area
de negécios em relacdo ao total de membros do
conselho de administragdo

Garcia-Meca e Palacio (2018)




Whiters, Kim e Howard (2018),

Independéncia do Nuimero de membros externos em re}a(.;ao a0 Singh e Delios (2017), Cunha ¢
conselho (IC) total de membros do conselho de administragdao . .
Piccoli (2016)
Tamanho do conselho . Hamdan (2018), Elyasiani e Zhang
(TAMCon) Numero de membros do conselho. (2015), Mendes-da-Silva (2010)
Tamanho da Empresa . Hamdan (2018), Rahman et al
(TAMEmp) Ln do Ativo Total (2012), Martin, Cia e Kayo (2010),
Retorno sobre o Lucro liquido Lameira (2007).
patrimdnio liquido Patrimonio liquido
Lucro liquido Lameira (2007).

Retorno sobre o ativo -
Ativo

Valor de Mercado Quantidade de a¢des x Preco da ac¢do no periodo | Kayo et al (2006)

Fonte: dados da pesquisa (2018).

Quanto a varidvel dependente, ou seja, a criacdo de valor, foi escolhido o valor
econdmico agregado - EVA e o Q de Tobin. Primeiramente, quanto ao EVA, foi escolhido
pois é a medida de desempenho mais diretamente ligada a criacdo de riqueza aos acionistas ao
longo do tempo (SHARMA; KUMAR, 2012).

Mais explicitamente, o EVA dd importancia de quanto valor econdmico € adicionado
para os acionistas pela administra¢do para o qual foram confiados. Assim, o EVA ¢ calculado
como a diferenca entre o lucro operacional liquido depois dos impostos € o custo de
oportunidade do capital empregado, proporcionando uma avaliagdo de uma empresa que se
reflete num aumento no valor ao longo de um determinado periodo (MOLODCHIK;
SHAKINA; BYKOVA, 2012).

No entanto, uma medida que também € utilizada como criacao de valor € o Q de Tobin
(BOHREN; STROM, 2007, MENDES-DA-SILVA, 2010, ELYASIANI; ZHANG, 2015,
VESCO; BEUREN, 2016, BOER; GELLERMAN, 2016). E definido originalmente como a
relacdo entre o valor de mercado do capital de terceiros e o valor de mercado do capital
proprio da empresa dividido pelo valor de reposicdo de seus ativos fisicos (COLAUTO;
NOGUEIRA; LAMOUNIER, 2009).

A aplicagdo deste indicador relaciona-se diretamente com sua riqueza de
interpretagdes e implicacdes testdveis (FAMA; BARROS, 2000), visto que pode ser
interpretado como indicador de oportunidade de crescimento. Haniffa e Hudaib (2006)
sugerem que o Q de Tobin mede a avaliacio do mercado sobre a qualidade das praticas de
governanga corporativa, em que um indicador maior indica uma maior eficcia das préticas de
uma organizagao.

Este indicador € também utilizado na literatura de governanca corporativa como uma
medida chave do valor e desempenho da empresa (BEBCHUK, 2006). Medido com base no
desempenho, o Q de Tobin, estd a frente de outros indicadores, no sentido de que reflete a
posicdo atual de uma empresa e também o seu potencial de ser bem sucedida no futuro
(MAZZOTA, 2017).

Como varidvel independente, utilizou-se o BI financeiro e BI politico. O BI financeiro
foi medido utilizando as ligacdes diretas que um conselheiro tinha com outros conselheiros de
instituicdes financeiras. Essa escolha baseou-se no sentido do acesso ao crédito, em que os
credores irdo facilitar o empréstimo para empresas com contato mais proximo, havendo um
melhor acesso a recursos financeiros (MIWA; RAMSEYER, 2002). Esse melhor acesso a
financiamentos se traduziria num melhor desempenho e valorizacio (BRAUN; BRIONES;
ISLAS, 2017). Engelber, Gao e Parsons (2012) demonstram que empresas conectadas com
fornecedores de capital, além de aproveitam as condi¢cdes mais favoraveis de crédito, também
tem maiores retornos das acdes.

Quanto ao BI politico, foi medido utilizando-se as ligacdes diretas que um conselheiro
tinha com outros de empresas do setor de utilidade publica. A escolha por se analisar os
cargos como conselheiros em empresas de utilidade publica foi feita conforme os resultados
de Ecco (2010), em que o setor de utilidade publica foi o setor com maior nimero de
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empresas conectadas e ainda, possui o maior nimero de conselheiros com experié€ncia
politica. Assim, ao estarem em um conselho que contém conselheiros com experiéncia
politica, as empresas podem trocar informacdes relevantes, reduzir incertezas, criar ambientes
favoraveis, obter vantagens competitivas, para atingir um melhor desempenho no mercado
(ECCO, 2010).

Ademais, utilizou-se como variaveis de controle outras caracteristicas do conselho de
administracdo, que também podem influenciar na criagdo de valor, como: experiéncia em
bancos, formagdo na drea de negdcios, independéncia do conselho e tamanho. Além destas, as
varidveis tamanho da empresa, retorno sobre o ativo, retorno sobre o patrimdnio liquido e
valor de mercado também foram utilizadas como variaveis de controle.

Os dados em seguida foram analisados por meio de técnicas estatisticas, tais como
estatistica descritiva, e regressdo por erros padrdes robustos com controle de efeito fixo de
setor e ano com o auxilio do software STATA®. O modelo de regressao utilizado foi:

Valorl-t = BO + ,BlBPUBit + ,BZBBANCOLt + ﬁ3EBit + B4-FNit + ﬁSICit + ﬁéTAMCOTlit

+ ,B7TAMEmplt + BSROAit + B9R0Eit + ﬁlOVMit + &

Em que:

Valor;= valor econdmico agregado (EVA) da empresa i no periodo # e Q de Tobin da

empresa i no periodo .

BUP;; = board interlocking direto com empresas de utilidade publica da empresa 1 no ano t

BBANCO;; = board interlocking direto com empresas financeiras da empresa i no ano t

EB;;= experiéncia em bancos dos conselheiros da empresa i no periodo .

FN;,= formacdo na drea de negdcios dos conselheiros da empresa i no periodo z.

TM;; = tempo de mandato médio dos conselheiros da empresa i no periodo z.

IC;;= independéncia do conselho da empresa i no periodo .

TAMCon;j= tamanho do conselho da empresa i no periodo t.

TAMEmp;,= tamanho da empresa i no periodo .

ROA;; = retorno do ativo da empresa i no periodo t;

ROE;; = retorno do patrimonio liquido da empresa i no periodo t;

V' M;; = valor de mercado da empresa i no periodo t;

4. Analise e Interpretacao dos Resultados

Primeiramente, a Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva da varidvel criacdo de valor,
medida tanto pelo EVA, quanto pelo Q de Tobin, e suas varidveis de controle.

Tabela 2 — estatistica descritiva da criacdo de valor

2013
Média DP Min Max Obs
EVA 0,8140 11,5620 -21,5020 18,7210 100
QTOBIN 1,1100 1,0190 0,1800 4,8680 100
ROE 0,1200 0,2470 -1,2240 1,2490 100
ROA 0,0490 0,0630 -0,0750 0,2820 100
VM 16,1360 1,2210 14,1100 19,3960 100
2014
Média DP Min Max Obs
EVA -0,389 11,885 -18,951 18,972 100
QTOBIN 1,004 0,931 0,0268 4,754 100
ROE 0,158 0,35 -1,081 2,404 100
ROA 0,054 0,081 -0,13 0,52 100
VM 16,104 1,223 13,959 19,356 100
2015




Média DP Min Max Obs

EVA -2,779 12,166 -20,452 20,455 100
QTOBIN 0,894 1,056 -0,213 8,234 100
ROE 0,148 0,385 -0,911 2,085 100
ROA 0,037 0,105 -0,43 0,538 100
VM 15,865 1,351 12,873 19,45 100
2016
Média DP Min Max Obs
EVA -1,819 12,196 -19,279 19,282 100
QTOBIN 5,349 5,244 -0,213 5,245 100
ROE 0,114 0,351 -1,929 2,006 100
ROA 0,055 0,1 -0,146 0,729 100
VM 16,199 1,28 13,897 19,356 100
2017
Média DP Min Max Obs
EVA 0,165 1,234 -1,902 1,903 100
QTOBIN 1,213 1,067 -0,073 5,96 100
ROE 0,112 0,493 -3,954 2,157 100
ROA 0,054 0,075 -0,059 0,362 100
VM 16,481 1,177 14,087 19,633 100

Fonte: dados da pesquisa (2018).

A primeira varidvel de criacdo de valor analisada € o EVA. Vale ressaltar que esta
varidvel representa o logaritmo natural do valor econdmico agregado. Percebe-se que a média
variou ao longo do tempo, ocorrendo criagdo bem como destrui¢do de valor. Em 2013 ainda
houve uma média de criacdo de valor, no entanto, nos anos de 2014, 2015 e 2016 houve
destruicao de valor ao acionista, seguida de uma cria¢do de valor em 2017. Esses resultados
podem estar ligados a crise no pais neste periodo. Quanto ao desvio padrdao desta varidvel,
percebe-se que em todos os anos foi superior a média, indicando uma alta dispersdo entre os
dados. Quanto aos valores minimos, percebe-se que em todos os anos houve destruicdo de
valor, sendo menor em 2017. Em relacio ao méximo, houve uma oscilacio ao longo do
tempo, e percebe-se que neste ano as empresas criaram valor, no entanto, mais fracamente.

A segunda varidvel de criagdo valor analisada é o Q de Tobin. Percebe-se que as
médias foram diferentes ao longo do tempo, demonstrando que em média a criacdo de valor
oscilou ao longo do tempo, diminuindo em 2014 e 2015 e aumentando nos anos de 2016 e
2017. No entanto, ao analisar o indicador, em média apenas o ano de 2015 apresentou um
valor de destrui¢ao de valor, por ser menor que 1. Quanto ao desvio padrio para esta varidvel,
se manteve em torno da média, o que indica que nao h4 alta dispersdao dos dados. No que se
refere aos valores minimos, percebe-se que em todos anos alguma empresa teve destrui¢do de
valor, quanto aos valores mdximos, foi em 2015 que a varidvel apresentou valor maximo para
criacdo de valor.

Quanto as varidveis de controle, primeiramente verifica-se o ROE. Percebe-se que a
média foi semelhante ao longo do tempo, indicando que as empresas possuem uma
rentabilidade dos seus recursos em aproximadamente 11%. Quanto ao desvio padrao,
manteve-se todos os anos acima da média, indicando alta dispersdo dos dados. No que se
refere a0 minimo e maximo dessa varidavel, percebe-se que alguma empresa possuia prejuizo,
o que fez com que o indicador apresenta-se valor abaixo de zero. Quanto aos valores
maximos, os nimeros foram constantes e proximos a 2.

Outra varidvel de controle € o0 ROA, que representa o retorno sobre os ativos, ou seja,
a capacidade dos ativos da empresa em gerar resultados. Percebe-se que a média foi
semelhante ao longo do tempo, indicando que em média as empresas possuem capacidade de
gerar resultados pelos seus ativos em 5%. Quanto ao desvio padrdo, ficou um pouco acima da
média em alguns anos, indicando dispersdo dos dados nesses periodos, como em 2016 e 2015.
No que se refere aos valores minimos e maximos, tem-se que em todos os anos da amostra
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houve alguma empresa com este indicador negativo, ou seja, com prejuizo no periodo,
fazendo com que o valor fosse menor que zero, quanto ao mdéximo, percebe-se que as
empresas ndo ultrapassaram a capacidade de 72% em gerar resultados por meio de seus
ativos.

A dltima varidvel de controle utilizada foi o valor de mercado. Ressalta-se que esta
varidvel representa o logaritmo natural do valor de mercado das organizacdes no periodo
analisado. Ao observar a média, percebe-se que os valores permaneceram constantes ao longo
do tempo, devido aos valores semelhantes em torno de 16. Quanto ao desvio padrdo, percebe-
se uma variacdo de 1 para cima ou para baixo, o que indica que ndo alta dispersao entre os
dados. Quanto aos valores minimos desta varidvel, percebe-se que nio oscilaram, ficando em
torno de 14. O mesmo acontece com os valores maximos, girando em torno de 19.

Tabela 3 — estatistica descritiva do board interlocking

2013
Média DP Min Max Obs
BPUB 0,290 0,656 0,000 3,000 100
BBANCO 0,250 0,557 0,000 3,000 100
TAMCon 8,330 3,095 5,000 21,000 100
EB 0,322 0,272 0,000 1,000 100
EFN 0,635 0,251 0,000 1,000 100
IC 0,239 0,200 0,000 0,857 100
2014
Média DP Min Max Obs
BPUB 0,230 0,566 0,000 2,000 100
BBANCO 0,290 0,591 0,000 3,000 100
TAMCon 9,230 3,184 5,000 22,000 100
EB 0,337 0,271 0,000 1,000 100
EFN 0,660 0,229 0,000 1,000 100
IC 0,247 0,205 0,000 0,857 100
2015
Média DP Min Max Obs
BPUB 0,180 0,500 0,000 2,000 100
BBANCO 0,260 0,505 0,000 2,000 100
TAMCon 10,330 4,252 5,000 30,000 100
EB 0,335 0,273 0,000 1,000 100
EFN 0,669 0,224 0,000 1,000 100
IC 0,248 0,201 0,000 0,875 100
2016
Média DP Min Max Obs
BPUB 0,190 0,486 0,000 3,000 100
BBANCO 0,230 0,510 0,000 2,000 100
TAMCon 10,410 4,731 3,000 36,000 100
EB 0,349 0,266 0,000 1,000 100
EFN 0,669 0,219 0,000 1,000 100
IC 0,260 0,209 0,000 0,909 100
2017
Média DP Min Max Obs
BPUB 0,180 0,458 0,000 2,000 100
BBANCO 0,290 0,574 0,000 2,000 100
TAMCon 10,720 4,180 5,000 27,000 100
EB 0,355 0,259 0,000 1,000 100
EFN 0,692 0,193 0,000 1,000 100
IC 0,291 0,213 0,000 0,909 100

Fonte: dados da pesquisa (2018).



Quanto ao BI politico, ao verificar a média, percebe-se que as ligacdes com empresas
publicas foram diminuindo ao longo do tempo. No estudo de Dal Magro e Klann (2019) a
média girou em torno de 1,76. Quanto ao minimo e miximo, percebe-se, que hd empresas sem
nenhuma ligacdo com empresas publicas, e percebe-se também que o miximo de ligagdes
encontrado foi de 3. Este minimo também foi encontrado por Dal Magro e Klann (2019), ja o
maximo, totalizou 14, no entanto, o referido estudo foi realizado em todas as empresas da B3.

Quanto as redes formadas com empresas financeiras, foi verificada uma média que se
manteve semelhante ao longo do tempo, no entanto apresentou-se baixa. Ao verificar o
minimo e o mdximo dessa varidvel, percebe-se que hd empresas que ndo possuem ligacdes
com empresas financeiras, e que ha empresas com até 3 ligagdes. Para Dal Magro e Klann
(2019) a média do referido indicador foi 3,65 e o mdximo de ligacdes foi 16. Os resultados
encontrados por meio de estatistica descritiva demonstram que os conselheiros das empresas
do IBRX-100 néo possuem ligacdo elevada com empresas publicas e empresas financeiras.

Considerando as demais varidveis que representam as caracteristicas do conselho de
administracio, primeiramente atenta-se para o tamanho do conselho. Em média, o tamanho do
conselho manteve-se semelhante ao longo do tempo, porém, esses valores foram aumentando
ao longo dos anos, o que indica que os conselhos de administracio aumentaram sua
quantidade de membros nos ultimos anos. Por exemplo, Santos, Silveira e Barros (2012) com
uma amostra de empresas brasileiras nos anos de 2001, 2003 e 2005 j4 verificavam que a
média de tamanho do conselho era 6,45, demonstrando que realmente o tamanho do conselho
aumentou ao longo dos ultimos 10 anos. Ao verificar o desvio padrao, identificam-se valores
abaixo da média, demonstrando pouca dispersdao entre os dados. Ao atentar-se a0 minimo e
maximo, percebe-se que a empresa com menos conselheiros no conselho possui 5 membros, e
que o maximo de conselheiros em um conselho foi de 36 pessoas.

A proxima varidvel analisada € a de experi€ncia em bancos. Esta varidvel representa a
proporcdo de conselheiros com experiéncia em bancos em relacdo ao total de membros do
conselho. Em média, esta varidvel manteve-se semelhante ao longo dos anos, porém
aumentando nos ultimos anos. Quanto ao desvio padrdo, nota-se que se manteve um pouco
abaixo da média, o que sugere ndo haver alta dispersdao nos dados. Em relacio ao minimo e
maximo, percebe-se que hd empresas em que conselheiros ndo possuem experiéncia em
bancos, e que a propor¢do méxima foi 1, em empresas que todos os conselheiros possuem
conselheiros com esse tipo de experiéncia.

Outra varidvel caracteristica do conselho de administracdo € a experi€éncia em financas
e negocios. Aqui foi considerada a propor¢do de conselheiros que possuem formagdo em
economia, administracdo ou contabilidade, em relacdo ao total de membros do conselho. Em
média, essa propor¢ao manteve-se constante, aumentando nos dltimos anos. Quanto ao desvio
padrdo, apresentou-se em todos os anos menor que a média, o que indica ndo haver alta
dispersdo entre os dados. Ao atentar-se ao minimo, verifica-se que ha empresas que em que
nao hé conselheiros com esse tipo de experiéncia, e que em relacdo ao maximo, hd empresas
em que todos os membros do conselho possuem experiéncia em finangas e negdocios.

Por fim, verifica-se também a independéncia do conselho de administracdo, medida
pela proporcdo de conselheiros independentes em relagdo ao total de membros. Percebe-se
que em média, esta independéncia aumentou ao longo do tempo. No entanto a proporcao de
conselheiros independentes apresenta-se relativamente menor que no estudo de Santos,
Silveira e Barros (2012), visto que encontraram que a média ficava em torno de 80% de
independéncia. Quanto ao desvio padrdo, permaneceu proximo a média em todo o periodo.
Ao analisar o minimo e o méximo desta varidvel, percebe-se que hd empresas na amostra que
ndo possuem independéncia no conselho, ou seja, todos os conselheiros trabalham
efetivamente na organizagdo. Quanto ao mdaximo, verifica-se que a independéncia dos



conselhos aumentou ao longo dos anos, no entanto, ndo ha empresas na amostra que possuem
100% de independéncia.

ApO6s as andlises descritivas, verificou-se a influéncia do board interlocking politico e
financeiro na criacdo de valor, por meio de regressdes por erros padrdes robustos com
controle de efeito fixo de setor e ano. Vale ressaltar que na amostra encontram-se empresas
financeiras e ndo financeiras. Considerando isso, foram construidos modelos diferentes para
as referidas empresas.

Tabela 4 — influéncia do board interlocking politico e financeiro na criacdo de valor em empresas nao
financeiras

Modelo 1 Modelo 2
Variaveis EVA VIF QTOBIN VIF
BUP 1.208755 1.37 -19.80372 1.39
BBANCO 1.926329* 1.40 -2.787105 1.34
TAMCon -.2545059 1.62 -1.59298 1.65
EB -10.39172%*: 1.30 49.30134 1.33
FN 2.83311 1.38 103.2896 1.38
IC 5.691005* 1.47 -32.87345 1.41
ROE -.216943 1.30 10.15837 1.31
ROA 70.3904 1 #** 1.64 -17.69238 1.69
VM 3.37e-08%**:* 1.63 3.032357 2.57
TAMEmp -.3136802* 1.46 -5.669346 2.65
Controle de efeitos fixos de setor
Consumo no ciclico -2.057632 1.70 -78.63828 1.59
Consumo ciclico -1.700165 2.09 -86.02032 2.12
Bens industriais 6.162886%*** 1.63 -82.87556 1.61
Materiais basicos 3.956477* 1.72 -76.29895 1.73
Petréleo e gas 940748 1.60 -64.71589 1.39
Satde 4.477299 1.40 -96.09569 1.43
Tecnologia da info 9.858581#** 1.21 -84.6334 1.22
Telecomunicagdo -1.704803 1.15 -66.79588 1.14
Controle de efeitos fixos de ano
2014 -1.017426 1.62 -1.586725 1.62
2015 -1.934867 1.70 -.2038093 1.72
2016 -1.797376 1.69 66.05362 1.73
2017 -.5608799 1.73 -1.683605 1.73
_cons 1.138552 56.84112
R2 0.2756 0.0299
Sig modelo 0.000%** 1.000
Durbin Watson 0.88194 2.040663
Observacoes 415 415

Fonte: dados da pesquisa (2018).

A Tabela 4 apresenta o resultado da regressdo para empresas nao financeiras.
Analisando o modelo 1 estimado, que contempla primeiramente a criacdo de valor como
varidvel dependente, medida pelo EVA, nota-se que o modelo foi significativo a um nivel de
1%, tendo um percentual de explicacdo de 27%. Dessa forma, é possivel inferir sobre os
resultados alcancados.

As variaveis board interlocking financeiro (BBANCO), independéncia do conselho,
ROA e valor de mercado foram positivas e significativas em relagdo ao EVA, sugerindo que
influenciam positivamente na criacdo de valor. Para Carrera (2013) e Hoitash (2011), a
independéncia do conselho de administracdo contribui para diminuir conflitos de agéncia,
criando valor para o acionista.

Para as empresas ndo financeiras € relevante ter conselheiros atuando em empresas
financeiras no sentido de captagdo de recursos financeiros, podendo obter um melhor acesso a
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financiamentos externos (BRAUN; BRIONES; ISLAS, 2017). Nesse sentido, quanto mais
ligacdes com empresas financeiras, hd maior influéncia para criar valor ao acionista. Mizruchi
e Stearns (1988) ja afirmavam que em empresas com menos possibilidade de faléncia, que
criam valor, a influéncia do board interlocking financeiro € positiva, e que essas ligacdes com
empresas financeiras acontecem para o acesso ao aumento de capital, bem como para
aumentar a lucratividade.

J4 as varidveis experiéncia em banco e tamanho da empresa foram negativas e
significativas, indicando que influenciam negativamente na criacdo de valor, ou seja, podem
destruir valor para empresas financeiras. No entanto, esse resultado ndo era esperado, visto
que a experiéncia em bancos, segundo Brau, Briones e Islas (2017), facilita o acesso a
financiamentos externos.

Quanto ao modelo 2, que utiliza o0 Q de Tobin como medida de criagdo de valor, o
modelo ndo apresentou significancia estatistica, ndo podendo ser inferido sobre os resultados
deste modelo.

Visto que os modelos 1 e 2 apresentam os resultados para empresas ndo financeiras,
buscou-se verificar a influéncia do board interlocking politico e financeiro na cria¢io de valor

de empresas financeiras. Conforme a Tabela 5.
Tabela 5 — Influéncia do board interlocking politico e financeiro na criacio de valor de empresas
financeiras

Modelo 3 Modelo 4
Variaveis EVA VIF QTOBIN VIF
BUP -8.066495%** 1.28 -.7289612* 1.25
BBANCO 7.740948*** 1.61 3579524 ** 1.42
TAMCon -.1909404 2.39 .0349213 2.17
EB -7.211082 4.44 -1.011611%** 2.52
FN 5.075556 3.00 1.202086 3.27
IC -12.14717% %% 1.62 .5860868 1.62
ROE -2.459494 5.75 4.057213%** 5.91
ROA 22.79188* 5.10 7786494 5.25
VM 2.56e-08 3.09 1445742 4.67
TAMEmp .1299622 2.63 -.1963293*** 4.76
Controle de efeitos fixos de ano
2014 -1.000185 1.65 -.178696 1.66
2015 .1246896 1.74 .0020301 1.75
2016 -2.104887 1.76 .3604502 1.78
2017 .087224 1.85 -.0632856 1.75
_cons 1.767398 2561713
R2 0.3302 0.6445
Sig modelo 0.0007 = 0.000%**
Durbin Watson 0.8083543 1.198863
Observacoes 85 85

*Significativo ao nivel de 0,10.
**Significativo ao nivel de 0,05.
**%* Significativo ao nivel de 0,01.
Fonte: dados da pesquisa (2018).

A Tabela 5 apresenta o resultado da regressdao para empresas financeiras. Ao analisar
o modelo 3, verifica-se que 0 mesmo apresentou significincia estatistica a um nivel de 1% e
que possui um percentual de 33% de explicagdo. Dessa forma, é possivel inferir sobre os
resultados encontrados. Assim, verifica-se que as varidveis inferlocking financeiro e ROA
apresentaram-se positivas e estatisticamente significativas no que se refere ao EVA, ou seja,
influenciam positivamente na criacdo de valor. J4 as varidveis interlocking politico e
independéncia do conselho foram negativamente e estatisticamente significantes em relacio
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ao EVA, indicando que influenciam negativamente na criacio de valor de empresas
financeiras.

Ao analisar o modelo 4, verifica-se que o mesmo apresenta significancia estatistica a
um nivel de 1% e que possui um poder de explicacdo de 64%, assim, € possivel discutir sobre
os resultados. Assim como no modelo 3, as varidveis interlocking financeiro e ROE
influenciam positivamente e significativamente na criacdo de valor. J4 as varidveis
interlocking politico, experi€éncia em bancos e tamanho da empresa apresentaram sinal
negativo e significativo, indicando que influenciam negativamente na criacao de valor.

Desse modo, tem-se resultados inesperados. Primeiramente, percebe-se que para as
empresas financeiras as ligacdes com empresas publicas pode destruir valor. Isso pode estar
motivado no sentido de que as empresas publicas sdo complexas e exigem esfor¢o e ateng¢do
dos conselheiros, fazendo com que desviem o foco e estejam muito ocupados com esses
setores, tornando-se menos eficazes nas empresas, o que pode destruir valor para o acionista.

Conforme os resultados encontrados, foi possivel verificar que para as empresas nao
financeiras, ter mais ligacdes com empresas financeiras, ou seja, quanto maior € o board
interlocking financeiro, ha influéncia positiva na criacdo de valor, demonstrando que esse tipo
de compartilhamento de conselheiros € positivo para a empresa. Para as empresas financeiras,
assim como para as empresas ndao financeiras, o entrelacamento de conselheiros com
empresas financeiras aumenta a criacdo de valor, sendo benéfico para as organizagdes. Esses
resultados estdo em consonancia com Kono et al. (1998), que afirmam que empresas com
mais interlocking financeiros tendem a ter mais contatos e informacdes do que empresas que
ndo possuem essas interligacdes, visto que o conselheiro que estdi em um conselho de
empresas financeira, tende a ser conselheiro de vérias outras empresas.

S. Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar a influéncia do board interlocking politico e
financeiro na criacdo de valor, de empresas listadas no indice IBRX100. Para alcancar este
objetivo, realizou-se um estudo descritivo, com abordagem quantitativa, por meio de pesquisa
documental. O periodo de andlise contemplou os anos de 2013 a 2017, sendo a amostra
composta pelas empresas do IBRX 100.

Para anélise dos dados empregou-se inicialmente a estatistica descritiva, utilizando-se
da média, desvio padrdo, valores minimos e maximos. Posteriormente realizaram-se
regressoes robustas com controle de efeito fixo de setor e ano.

Os resultados encontrados por meio de estatistica descritiva demonstram que,
comparado a outros estudos com todas as empresas listadas na bolsa de valores, os
conselheiros das empresas do IBRX-100 ndo possuem ligacdo elevada com empresas publicas
e empresas financeiras.

Os resultados encontrados sugerem evidéncias de que o board interlocking financeiro
tanto para empresas financeiras como nado financeiras influencia positivamente na criagdao de
valor. Isso se da, pois para as empresas € relevante ter conselheiros atuando em empresas
financeiras no sentido de captar recursos financeiros, e obter consultas financeiras.
Especificamente para as empresas financeiras, esta influéncia € positiva, pois gera acesso ao
aumento de capital, bem como aumenta a lucratividade. Além do mais, empresas com mais
interlocking financeiro tendem a ter mais contatos e informacdes, visto que o conselheiro que
estd em uma empresa financeira, € mais suscetivel a ser conselheiro de vdrias outras
empresas, 0 que gera mais experiéncia.

Quanto ao board interlocking politico, tem-se resultados inesperados. Primeiramente,
percebe-se que para as empresas financeiras as ligagdes com empresas publicas pode destruir
valor. Isso pode estar motivado no sentido de que as empresas publicas sdio complexas e
exigem esforco e aten¢do dos conselheiros, fazendo com que desviem o foco e estejam muito
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ocupados com esses setores, tornando-se menos eficazes nas empresas, o que pode destruir
valor para o acionista. Para as empresas ndo financeiras ndo foi possivel inferir a respeito
dessa relagdo, visto que ndo foi significativa estatisticamente.

A pesquisa contribui para demonstrar que o board interlocking politico e financeiro,
ambos pouco estudados em mercados emergentes, como forma de mecanismo de governanga
corporativa, podem atuar no mercado brasileiro criando valor, no caso do BI financeiro, ou
destruindo valor, no caso do BI politico, aos acionistas. Com isso, as empresas podem tomar
conhecimento de como criar valor para os acionistas por meio dos seus conselheiros e ainda,
atrair mais investidores.

Para pesquisas futuras, sugere-se investigar mais especificamente como o board
interlocking pode impactar em empresas financeiras, visto que essas empresas possuem
estrutura e funcionamento diferentes das ndo financeiras, possuindo outras varidveis, além das
estudadas, que se adequariam melhor nos modelos estatisticos.
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