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O IMPACTO DAS REDES SOCIAIS CORPORATIVAS NO RISCO DE QUEDA DOS
PRECOS DAS ACOES: EVIDENCIAS DO BRASIL

Resumo: O objetivo desta pesquisa € analisar a relacdo entre a formacdo de redes sociais
corporativas dos conselheiros de administracdo e o risco de queda no preco das acdes de
empresas brasileiras nao financeiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no
periodo entre 2010 e 2019. Os dados para a pesquisa foram extraidos da base de dados
Economatica e dos Formularios de Referéncia das empresas e tratados nos softwares Excel®,
Stata ® e Ucinet®. Para mensuragao do risco de queda no preco das a¢des foram utilizados os
coeficientes negativos de retornos didrios das empresas e a diferenca em dias de retornos
positivos e negativos, e para a mensuragdo das redes sociais corporativas foram utilizadas as
quantidade de lacos diretos e indiretos dos conselheiros e a distancia que as informagdes
percorrem até chegar aos conselheiros. Os resultados demonstraram que quanto maiores forem
os lacos diretos e indiretos e menor for a distancia que as informagdes percorram menor serd o
risco de queda no preco das acdes. Na pratica, os resultados mostram que as redes sociais
corporativas importam e sao capazes de impactar o0 monitoramento e a reten¢ao de mas noticias
pelos gestores.
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1. Introducao

A disseminacdo de informacdes entre as empresas pode representar um fator de impacto
na tomada de diversas decisOes no dambito empresarial (Hauser, 2018; Brown, Dai & Zur, 2019).
O desenvolvimento de habilidades dos gestores pode ser beneficiado (prejudicado) pelo
compartilhamento de informagdes e experiéncias do ambiente externo da organizagdo (Jackson,
Rogersy & Zenou, 2016), fazendo com que se torne de extrema importancia que as empresas
ndo se mantenham isoladas nos mercados econdomicos (Ke, Li, Ling & Zhang, 2019). No
entanto, o grande desafio no compartilhamento de informagdes estd relacionado com a
capacidade dos gestores filtrarem as boas e mds noticias que se proliferam no mercado, dado
que nem toda informacdo € valida para o processo decisorio das empresas e podem causar
atritos entre partes interessadas (Fang, Pittman & Zhao, 2021).

Desta forma, as conexdes formadas pelos gestores das empresas podem aliviar os
conflitos causados pelos problemas de Agéncia, proporcionando assim maiores vantagens
competitivas ao garantir informacdes mais transparentes (Armstrong, Guay & Weber, 2010;
Jackson et al. 2016). No entanto, pesquisas anteriores (Core, Holthausen & Larcker, 1999; Fich
& White, 2003; Fich & Shivdasani, 2006) relataram que desempenhar funcdes em diversas
empresas pode representar maus resultados para estas, dado que as multiplas ocupagdes podem
prejudicar o monitoramento e a falta de dedicagcdo exclusiva para determinado seguimento
poderia comprometer o desempenho das empresas.

Contudo, outras pesquisas (Bianchi, Causholli, Minutti-Meza & Villamil-Otero, 2019;
Ke et al., 2019; Brown et al. 2019) evidenciaram que que o compartilhamento de gestores além
de captar as ocupacdes destes também sdo responsdveis por melhorarem os canais de
transmissdes de informacgdes, o que demonstra que ha motivos para compartilhar gestores e
motivos para ndo compartilhar gestores (Intintoli, Kahle & Zhao, 2018.), dado as evidéncias
sustentarem beneficios e maleficios para ambos as situacdes. Dentre os beneficios no
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compartilhamento de gestores, pesquisas como Larcker, So e Wang (2013), Ertugrul, Lei, Qiu
e Wan (2016), Fang et al. (2021) apresentaram evidéncias que o risco de queda no prego das
acoes pode sofrer impactos da formacgdo de redes sociais corporativas entre conselheiros de
administracao.

Segundo Ertugrul et al. (2016) a principal causa da queda do preco das agdes estd
relacionada com o acimulo de més noticias. A formacao de redes sociais corporativas pode ser
um meio capaz de aumentar o monitoramento dos gestores, fazendo com que esses nao
retenham informacdes em favor de interesses proprios (Intintoli et al., 2018; Brown et al. 2019).
De acordo com Donelson, Mclnnis e Mergenthaler (2012), o acesso a informagdes pode fazer
com que a empresa antecipe o resultado de méas noticias e dessa forma os gestores teriam mais
precisdao em responder a tais noticias, o que consequentemente diminuiria o risco de queda no
preco das acoes.

Quanto a corrente que defende os beneficios das redes sociais corporativas, Larcker et
al. (2013) apresentou evidéncias que empresas com conselheiros com amplas conexdes tendem
a ter desempenho superior, o que reflete no retorno das agdes e seria explicado pelo acesso
superior a recursos e informacdes. No mesmo sentido, Fang et al. (2021) apresentaram
evidéncias que a formacdo e o tamanho de redes sociais corporativas tém relacao negativa com
o risco de queda do preco das agdes, dado que a proliferagdo de informacdes diminui a
assimetria informacional, impactando o monitoramento de agentes internos € externos e
consequentemente melhorando a capacidade de ndo retencao de mds noticias.

A pesquisa de Fang et al. (2021) foi desenvolvida com empresas americanas listadas em
bolsa no periodo entre 2000 e 2015. Dentre outras caracteristicas do mercado norte-americano
podemos citar a grande quantidade de empresas listadas, alta liquidez das a¢des e baixa taxa de
concentracao de propriedade, no entanto ao olhar para o mercado brasileiro observamos menos
empresas listadas em bolsa, baixa liquidez das acdes e alta concentra¢do de propriedade (leal,
2008). Dado a incipiéncia do estudo da relacdo entre redes sociais corporativas e o risco de
queda do preco das acdes, bem como as diferentes caracteristicas do mercado de capitais
brasileiro, torna-se relevante investigar no Brasil a relacdo estudada por Fang et. al (2021),
tendo a presente pesquisa o objetivo de analisar a relacdo entre a formacdo de redes sociais
corporativas e o risco de queda do preco das acdes das empresas brasileiras ndo financeiras de
capital aberto listadas na B3.

Pesquisas diversas realizadas no Brasil jd4 demonstraram o impacto do
compartilhamento de conselheiros sobre diversos aspectos das empresas. Ribeiro e Colauto
(2016), Barros e Colauto (2019), Cunha e Piccoli (2017) encontraram evidéncias que a
formacdo de board interlocking causa impacto qualidade da informagdo contdbil das empresas
brasileiras. Santos e Da Silveira (2007) e Vesco e Beuren (2016) demonstraram que o
desempenho das empresas € afetado pelo compartilhamento de conselheiros e Santos (2021)
apresentou evidéncias que o board interlocking impacta o custo de capital de terceiros. Assim,
a realizacdo desta pesquisa no ambiente brasileiro complementa a literatura que estuda os
impactos das formacdes de redes sociais corporativas nas empresas brasileiras e acrescenta
novas evidéncias acerca da pratica de board interlocking.

No ambito internacional, a pesquisa contribui com as discussdes anteriores acerca dos
fatores que causam risco de queda no preco das acdes, uma vez que discussdes anteriores
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realizadas em ambientes internacionais ja demonstraram que fatores como a ado¢do de IFRS
(DeFond, Hung, Li & Li, 2015), os juros a descobertos (Callen & Fang, 2015), a eficiéncia dos
investimentos (Habib & Hasan, 2017), a religido (Li & Cai, 2016) e a liquidez (Chang, Chen
& Zolotoy, 2017) sdo fatores determinantes para o risco de queda no preco das acdes. Dessa
forma, as evidéncias aqui demonstradas mostram que praiticas de governanca corporativa
relacionadas aos conselhos de administracdo em mercados emergentes também podem reduzir
o risco e a incerteza sobre os mercados de capitais, e que desta forma as empresas devem
considerar as redes sociais corporativas ao escolherem seus conselheiros, dado a capacidade
destas redes aumentarem o monitoramento e consequentemente minimizarem o acimulo de
mads noticias que impactam o preco das acoes.

2. Referencial Teorico

2.1.Risco de queda no preco das acoes

O risco de queda no preco das acdes estd associado ao fato dos gestores ocultarem mas
noticiais e quando essas mds noticias se acumulam e chegam a um ponto critico que ndao podem
mais serem suportadas sdo descarregadas no mercado gerando fortes quedas nos precos das
acoes (Li & Cai, 2016), o que por sua vez é explicado por alta assimetria da informagao entre
gestores e partes interessadas externas, partem essas que sdo restritas das informacdes
negativas, gerando assim problemas de Agéncia (Ertugrul et al., 2016).

Virias pesquisas tém se preocupado em analisar os principais determinantes do risco de
queda no preco das acdes. Fatores com o aumento de gerenciamento de resultados (Francis,
Hasan & Li, 2014), confianca em excesso dos gestores (Kim, Li & Li, 2014), incentivos e
promocdes politicas (Piotroski, Wong & Kang, 2015; Xu, Li, Yuan & Chan, 2014) estariam
relacionados com o aumento de risco de queda no preco das a¢gdes. No entanto, outros fatores
como a adoc¢do das IFRS (DeFond et al., 2015), a presenca de gestoras do género feminino (Li
& liu, 2012), conservadorismo contédbil (Kim & Zhang, 2016) mais transparéncia e melhores
controles internos (Ye, Cao & Wang, 2015) e a implementacio de praticas de responsabilidade
social corporativa (Kim et al., 2014) estariam associadas com a diminuicao do risco de queda
no preco das acoes.

De acordo com Xu, Jiang, Chan e Yi (2013), mecanismos de governanga corporativa
internos ou externos podem causar redu¢do no risco de queda no preco de acdes em empresas
de economias desenvolvidas. No mesmo sentido, de acordo com Ye et al. (2015), a falta de
transparéncia das empresas causada pelos conflitos de agéncia possibilita que gestores
escondam mads noticias e assumam projetos ndo interessantes em favor proprio, sendo tais
problemas reduzidos por boas praticas de governanga corporativa, 0 que permitiria mitigar os
conflitos entre gestores e acionistas.

Estudos realizados no Brasil mostram que a adesao a niveis diferenciados de governanga
corporativa (Silva, Silveira, Del Corso & Stadler, 2011), os investimentos realizados em fundos
de investidores sofisticados (Funchal, Lourenco & Motoki, 2016), conselhos de administra¢des
bem estruturados, diversificados e independentes (Siqueira, Amaral & Correia, 2017) e o
planejamento tributério eficiente somado a boas praticas de governanga corporativa (Vello &
Martinez, 2014) causam impacto na determinacdo do risco de queda no preco das acdes de
empresas brasileiras.



2.2 Redes sociais corporativas

A prética de compartilhamento de conselheiros de administracdo tem sido discutida
amplamente e varios motivos para tal pratica vém sendo amplamente aceitos (Hauser, 2018;
Brown et al., 2019). De acordo com Haythornthwaite (1996), quanto maiores forem os lacos
que os conselheiros possuirem, mais acesso a informacdes e recursos estes terdo. Por outro lado,
existem incentivos nos mercados que ampliam a necessidade de os conselheiros desenvolverem
conexdes com outros conselheiros para melhoria da reputacio de monitoramento (Fama e
Jensen, 1983) e incentivos para que os conselheiros se preocupem com suas reputagdes quanto
ao impacto das conexdes sociais, dado a exigéncia para impor rigor na supervisao dos gestores
(Fang et al., 2021).

Algumas pesquisas (Core et al. 1999; Ferris, agannathan & Pritchard, 2003; Fich &
Shivdasani 2006) analisaram o impacto da formagdo de conexdes sociais € o desempenho das
empresas e apresentaram evidencias que a pratica de compartilhar conselheiros niao é benéfica
ao desempenho das empresas, dado que a falta de dedicacao exclusiva causava falta de atencao
e prejudicava o monitoramento. No entanto, outras pesquisas (Bianchi et al. 2019; Field Lowry,
& Mkrtchyan, 2013; Brown et al., 2019) analisaram que a formagdo de conexdes sociais pode
constatar aspectos diferentes das ocupacOes dos conselheiros, sendo que tal prética
(compartilhar conselheiros) melhora o acesso a recursos e informagdes, bem como maximiza a
capacidade consultiva dos conselheiros.

De acordo com Molm (2003), a troca de informagdes reciprocas entre os conselheiros
pode indicar que as conexdes estabelecidas sdo capazes de alterar a percepg¢ao e influéncia de
um ator dentro da rede corporativa, o que segundo Fisman et al. (2012) cria um ambiente de
fraternidade dentro dos conselhos de administracao. No entanto, a influéncia exercida em uma
rede corporativa depende do grau de centralidade da rede, ou seja, quantas conexdes sao
estabelecidas (Wasserman & Faust, 1994), quantos lagcos indiretos as empresas possuem
(Elouaer-Mrizak e Chastand, 2013), bem como o direcionamento que as informacdes podem
seguir dentro da rede corporativa (Stephenson & Zelen, 1989).

O quadro 1 abaixo apresenta os principais motivos € teorias para a formacao de redes
sociais corporativas:

Quadro 1: Teorias de formacio de redes sociais corporativas

Teoria Motivacao Autores
Teoria do Controle |Enfatiza que o controle interno das empresas ¢ transferido dos | Mariolis (1975);
Gerencial acionistas para os administradores Boyd (1990)

Teoria da A empresa deve considerar que alguns recursos como capital,

dependéncia de
recurso

recursos humanos e informagdes sé podem ser obtidos no ambiente
externo.

Pfeffer e Salancik
(1978)

Teoria da As empresas nao-financeiras (inddstria, comércio e servigos) ficam | Mintz
Hegemonia sujeitas as decisdes das institui¢des financeiras, em especial bancos | e Schwartz (1981)
Banciria e seguradoras

Teoria do Controle

As empresas de maior capital, com destaque para as financeiras,
impdem condi¢des a outras empresas, interferindo inclusive na

Mintz e Schwartz
(1981)

Bancirio ~
gestdo destas
Teoria da De acordo com essa teoria, existe certa escolha por conselheiros . .
. .o Mizruchi e Stearns
Hegemonia de que possuem fortes lacos com uma classe elitista formada pela (1988)
Classe Optica da sociedade




Essa teoria considera que a formagao de redes sociais corporativas

Capital Social e
Confianca

ampliar o acesso a diferentes fontes de recursos e ser um fator
determinante na obtencdo de vantagens.

Teoria da < . ~ Hite e Hesterly
. . ¢ fundada na inten¢do de haver um ganha-ganha pelas empresas
Reciprocidade . . . . . (2001)
interligadas, obedecendo a critérios de racionalidade.
De acordo com essa teoria, a formacdo de redes sociais | ;.
. . . . . Hite e Hesterly
Teoria de Trocas | corporativas pode estreitar lagos diretos e propiciar uma (2001): Westphal e
Sociais transmissdo de comportamentos, gerando relacdes de confiancga ’ p
. Khanna (2003)
entre os conselheiros.
Teorias sobre Essa teoria sugere que o investimento em relacdes sociais pode | Nicholson,

Alexander e Kiel
(2004)

Teoria Institucional

Para essa teoria, as redes sociais corporativas orientam os
investidores quanto ao valor da firma, sendo a premissa que
legitima as ag¢des do conselho de administracdo nas reacdes do

Westphal e Khanna
(2003);

mercado as oscilacdes de mercado.
Fonte: adaptado de Barros (2017)

As seis primeiro teorias referem-se ao cardter econdmico de formacdo de redes
corporativas, fundamentadas puramente nas relagdes que as empresas podem desenvolver no
ambiente econdmico quando da interligagdo por conselheiros comuns e as trés dltimas teorias
referem-se aos aspectos sociais que levam os conselheiros a participarem de diversos conselhos
de administracdo, sendo estes aspectos fundados nas relacdes de confianca e pessoalidade que
extrapolam as relacdes econdmicas (Westphal & Khanna ,2003).

2.3 Redes sociais corporativas e risco de queda no preco das acoes

Segundo Fang et al. (2021), as redes sociais corporativas funcionam com um canal
disseminador de informagdes e dessa forma conselheiros mais bem conectados proveriam para
suas empresas maiores quantidades de informacdes. De acordo com Jackson et al. (2016),
conselheiros posicionados no centro das redes t€m maior capacidade e facilidade de prover e
controlar informacgdes e consequentemente se beneficiarem por tal posi¢do na rede. Adams e
Ferreira (2007) defendem que o compartilhamento de conselheiros e formacao de redes sociais
corporativas melhora o poder de monitoramento externo dos gestores, que por sua vez
conseguem reter boas e mas informagdes com maior facilidade.

De acordo com Mol (2001), Nicholson, Alexander e Kiel (2004) e Larcker et al. (2013),
a formacdo de redes sociais externas podem melhorar o monitoramento dos gestores através do
melhor acompanhamento de informagdes publicas e privadas mais abrangentes e complexas
que sejam mais importantes para 0 momento atual e futuro das empresas, incluindo informacdes
sobre tendéncias dos setores que atuam, situacdes do mercado, leis e marcos regulatorios,
acompanhamento dos concorrentes € monitoramento de novos produtos e melhores condi¢des
de crédito, acompanhamento estes que ajudam a empresa a concentrar melhor suas estratégias
e consequentemente reduzir acontecimentos adversos que possam impactar no preco de suas
acoes (Fang et al., 2021).

Além das informagdes publicas e privadas compartilhadas livremente em redes sociais
corporativas, ainda existem informacgdes protegidas por sigilo que apenas os conselheiros das
redes t€m acesso, o que garante a estes atores de rede melhor capacidade de se antecipar aos
riscos, ameacas e incertezas do mercado (Fang et al., 2021), e o acesso a tais informagdes pode
munir os conselheiros antecipadamente ao recebimento de mds noticiais e assim os gestores
teriam a capacidade de responderem a estas mds noticiais no momento correto e de forma
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precisa, o que mitigaria o risco de litigios e o risco de queda no preco das a¢des (Donelson et
al., 2012)

No entanto, existe ainda a possibilidade do vazamento de informag¢des nao publicas de
maneira inadvertida para agentes que nao pertencem a rede corporativa, que ocorre
principalmente por agentes que transacionam de maneira direta e indireta com vdrias empresas,
como clientes, fornecedores e investidores (Cohen Frazzini & Malloy, 2008). De acordo com
Akbas, Meschke e Wintoki (2016), investidores com maior expertise antecipam melhor os
resultados de empresas mais bem conectadas e as mds informacdes ja estdo incluidas no preco
das agdes antes dos antincios de tais informacdes, mas, no entanto, a divulgacdo prévia e
publicas destas mds noticias pode minimizar o risco de queda no preco das agdes.

Fang et al. (2021) analisou o impacto do tamanho das redes sociais corporativas no risco
de queda no preco das a¢des de uma extensa amostra de empresas norte-americanas e constatou
que o tamanho da rede € inversamente proporcional ao risco de queda no preco das agdes.
Segundo os autores, a filtragem e a divulgacdo de mads noticias de forma antecipada e o
monitoramento mais forte fazem com que o mercado possa antecipar-se e considerar as mas e
boas noticias, concluindo entdo que as redes sociais corporativas podem impactar o
funcionamento do mercado de capitais. Estes resultados foram encontrados em uma amostra de
empresas de um pais com mercados de capitais bem estruturados e desenvolvidos, o que ndo é
o caso do Brasil, por exemplo. Assim, desenvolvemos a seguir a hipdtese desta pesquisa:

Hipétese 1: O tamanho das redes sociais corporativas dos conselheiros de administracdo de
empresas brasileiras causa impacto negativo no risco de queda no prego das acdes.

3. Metodologia
3.1 Amostra e dados

O presente estudo teve como amostra todas as empresas brasileiras de capital aberto ndo
financeiras listadas na B3 no periodo entre 2010 e 2019. O ano de 2020 nio foi incluido porque
nao existem informacoes completas do ano de 2021 para a utilizagdo de t + 1 em 2020. Foram
excluidas da amostra as empresas do setor financeiro, dado que tais empresas possuem
legislacOes especificas que ndo sdo tratadas nesta pesquisa. Foram excluidas também as
empresas que possuiam ativo ou patrimonio liquido negativos. Os dados utilizados na pesquisa
foram extraidos da base de dados Economatica, dos formularios de referéncias das empresas
disponibilizados no site da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Todas as informacdes referentes aos conselheiros de administracdo foram tratadas
utilizando-se o cadastro de pessoa fisica (CPF) destes, uma vez que alteracdes ou erros de grafia
em seus nomes de um periodo para outro poderiam causar erros na mensuragdo dos formagao
de lagos. Para a mensuracdo do tamanho das redes sociais corporativas foram montadas
matrizes no software Excel com os CPFs dos conselheiros e nome das empresas que em seguida
foram importadas para o software UCINET para o cédlculo da quantidade de lagos entre os
conselheiros. Os dados foram tratados no software Stata SE 17.0 e utilizou-se técnicas
estatisticas para a interpretacao dos dados. A tabela abaixo sintetiza a amostra da pesquisa.

Tabela 1: Descricao da amostra

Empresas listadas entre 2010 e 2019 412
Empresas excluidas do setor Financeiro e seguros 107
Empresas excluidas por falta de informagdes entre 2010 e 2019 101
Total da final de empresas da Amostra 204




Fonte: Elaborado pelo autor

3.2. Definicao das variaveis
3.2.1 Variavel dependente

A variavel dependente desta pesquisa representa o risco de queda no preco das agdes
das empresas. Segundo Ye et al. (2015), o risco das acdes estd ligado ao retorno destas acdes e
que tal risco sofre influéncia de fatores que sdo externos a empresa. Seguimos os trabalhos de
Li e Cai (2016), Hutton, Marcus e Tehranian (2009), Chang et al. (2017) e Fang et al. (2021)
para a mensuragao do risco de queda no preco das acdes. Inicialmente estimamos os retornos
didrios das acdes em funcdo de momentos diferentes, bem como considerando o retorno do
setor em que a empresa atua e o retorno do indice Ibovespa que € utilizado como parametro de
diversificacdo de carteiras. O calculo considera retornos em trés momentos distintos (t, t — 1 e
t+1).

Tie =& + BijTmi-1+ Bzjlit—1+ B3jTme + BajTit + BsjTmes1 + BojTits1 + &t
(equacdo 1)

Onde rj; € o retorno da acd@o j no dia t, 7, ; € o retorno do indice Ibovespa no diate r; é
o retorno do setor, considerando - se a divisdo em 20 setores econdomicos da base de dados
Economatica. Em seguida, mensuramos o retorno R das empresas para cada ano fiscal como o
logartimo do residuo ¢j;da equagdo 1 somado ao valor 1. Apés isto, construimos duas varidveis
de risco baseadas no valor de R:

1. O coeficiente de assimetria negativo dos retornos:
COEAS;; = - [n(n—1)*YR%,]/[(n—1)(n—2)(3XR’;:)** (equagio 2)

Onde n € o nimero de dias de negociacdo da acdo da empresa no ano e R € logartimo
do residuo ¢, da equacdo 1 acima somado ao valor 1 . Quanto maior for o valor do COEAS
maior serd o coeficiente de assimetria e consequentemente maior serd o risco de queda das
acoes da empresa (Li & Cai, 2016)

2. A diferenca dos retornos, calculada da seguinte forma:

DIFRE);=10g {(n.— 1)Y.pown Rji / (na— 1)Ypown R%1)} (equagdo 3)

Onde nu e nd sdo os ndmeros de dias para cima e para baixo das cotacdes das acgdes,
respectivamente. Segundo Li e Cai (2016), quanto maior o valor de DIFRE maior sera a
possibilidade de queda no preco das acdes, dado que a alta de tal valor representa uma tendéncia
a esquerda da curva.

3.2.2. Variavel independente

A varidvel independente desta pesquisa busca verificar o tamanho da rede corporativa
dos conselheiros de administracdo. Assim, a especificacdo da quantidade de lacos que as
empresas possuem foi calculada levando em consideracdo tanto as empresas que compartilham
como as que nao compartilham, dado que empresas sem board interlocking nao possuem
ligacGes com outras empresas (Santos, 2021). Seguimos os estudos de Chiu, Teoh e Tian
(2013), Shu, Yeh, Chiu e Yang (2015), Cai, Dhaliwal, Kim e Pan (2014), Ribeiro e Colauto
(2016) e Cunha e Piccoli (2017) para a mensuragdo das redes sociais corporativas, medindo os
lacos diretos (Centralidade degree), os lagos indiretos (Centralidade betweeness) e a
centralidade de informacgdo (Information centrality), ja que de acordo com Stephenson e Zelen
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(1989) e Ribeiro e Colauto (2015) as informac¢des em uma rede podem seguir qualquer fluxo
disponivel e por vezes o caminho seguido ndo € o mais curto e que para medir-se a centralidade
de informacdes ndo € importante quem ird transmitir a informacao, mas sim o caminho utilizado
para a disseminacdo desta informacdo, diferentemente da centralidade de grau e intermediac¢do
que consideram sempre 0 percurso mais curto para a informacao.

3.2.3. Variaveis de controle

Seguindo os estudos de Hutton et al. (2009), Li e Cai (2016), Chang et al. (2017) e Fang
et al. (2021), controlamos nesta pesquisa o giro das acdes da empresa (Turnover) calculado
como o volume mensal de negociacdo de agdes dividido pelo ndmero de a¢des em circulagdo
ao longo do més; os retornos anteriores das acdes que podem explicar o retorno atual destas, e
o desvio padrao dos retornos de cada empresa em cada ano fiscal. Controlamos ainda se a
empresa pagou dividendos no periodo, dado que a distribuicdo de dividendos também pode
impactar no risco de queda no prego das acoes.

Controlamos as caracteristicas das empresas como o tamanho destas, mensurado pelo
logaritmo do ativo total (Kim et al., 2011; Li & Cai, 2016), o endividamento, mensurado pela
razao entre os passivos exigiveis e o ativo total (Hutton et al., 2009), a idade da empresa,
representada pelo nimero de anos da constitui¢do das empresas (Fang et al., 2021), o retorno
sobre os ativos (ROA), mensurado pela razdo do lucro operacional e o ativo total (Chen et al.,
2001), o market-to-book, calculado como a relacdo entre o valor de mercado do patrimodnio
liquido e o valor contabil do patrimonio liquido no final do ano (Hutton et al., 2009) e o fato da
empresa ser auditada por uma BIG4 (Fang et al., 2021). A tabela abaixo sintetiza as varidveis
deste estudo e apresenta a relacdo esperada entre a varidvel dependentes e as varidveis
independentes e de controle.

Tabela 2 — Descricao das variaveis

SINAL

VARIAVEL FONTE DESCRICAO REFERENCIAS ESPERADO

Variaveis dependentes

O coeficiente negativo de
assimetria dos retornos

COEAS Economitica  didrios especificos da
empresa ao longo do ano
fiscal (equacgdo 2)

Li e Cai (2016);
Hutton et al. (2009),
Chang et al. (2017);

Fang et al. (2021)

Nio se aplica

Lie Cai (2016);
Hutton et al. (2009),
Chang et al. (2017);

Fang et al. (2021)

A diferenca em dias com

DIFRE Economitica retornos negativos e dias
com retornos positivos
(equacdo 3)

Nio se aplica

Variaveis independentes

Logaritmo do nimero de

. Chiu et al. (2013); Shu
conexdes diretas que um

DEGREE CVM . et al. (2015); Cai et al. -
conselheiro (empresa)
. (2014)
possui
Logaritmo da quantidade
de ligacdes indiretas que Chiu et al. (2013); Shu
BETWEENESS CVM um conselheiro possui et al. (2015); Cai et al. -

com outro conselheiro (2014)
ndo adjacente.




Razdo entre a quantidade
conexdes nao
redundantes e o total de
conexoes

Stephenson e Zelen
(1989); Ribeiro e -
Colauto (2015)

INFCENT CVM

Variaveis de controle

Dummy -1 se a empresa Li e Cai (2016);
DIV Economadtica  distribuiu dividendos no ~ Hutton et al. (2009), -
periodo e 0 caso contrdrio  Chang et al. (2017)

Desvio padrdo dos

DPRET Economatica retornos durante o ano Lie Cai (2016); +
. Hutton et al. (2009).
fiscal

Razio entre o volume

TURN Economidtica  mensal de negociagdes e Chang et al. (2017); +
P > Fang et al. (2021)
o nimero de acdes
Nuimero de anos da
ID Economdtica empresa desde sua Fang et al. (2021) -
constituicdo
Dummy -1 se a € auditada
BIG4 Economitica por uma BIG4 e 0 caso Fang et al. (2021) -
contrario

END Economadtica Rgz%o entre O Passivo Hutton et al. (2009) -

exigivel e o ativo total
ROA Economatica Razao. entre o lugro Chen et al., 2001 -

operacional e o ativo

Razao entre o valor de
MTB Economitica mercado e o valor Hutton et al. (2009) +

contdbil do PL.
.. Logaritmo natural dos ~ Kim et al. (2011); Lie

TAM Economitica ativos das empresas Cai (2016) *

Fonte: Elaborado pelo autor
3.3. Modelos econométricos

Os resultados desta pesquisa sdo obtidos a partir da operacionalizacdo dos modelos
abaixo no software Stata. Como a pesquisa utiliza duas variaveis dependentes de risco de queda
no preco das acdes, sdo utilizados dois modelos distintos.

COES;; = By + B.DEGREE;; + B,BETWEENESS;; + PB3INFCENT;; + X—oBxCTRLS ) +
&;+) (modelo 1)

DIFRE;; = By + BDEGREE;; + B,BETWEENESS;; + B3INFCENT;; + X}}—oBxCTRLS;: +
&;¢) (modelo 2)

Os coeficientes f31, B, € f3 capturam a relacdo entre o risco de queda no prego das agcdes
e a centralidade de grau, a centralidade de intermediacdo e a centralidade de informacdes,
respectivamente. O coeficiente [5;, representa os controles dos modelos e ¢&;; representa os
residuos dos modelos.

4. Analise dos resultados
4.1. Estatistica descritiva

A tabela abaixo apresenta a estatistica descrita da amostra da pesquisa, avaliando-se os
valores médios, o desvio padrao (DP), os percentis 25, 50 e 75 (P25, P50 3 P75, respetivamente)
e os valores minimos e maximos de cada variavel.



Tabela 3— Estatistica descritiva

VARIAVEIS OBS MEDIA DP P25 P50 P75 MIN MAX
COEAS 1155 -0,00251 0,00125 -0,00001 -0,00024  0,00187  0,00000  0,01698
DIFRE 1155 0,05478  0,02471  0,00021 0,00457  0,04878 0,00000  0,14387

DEGREE 1155 054247 0,32221 0,00144  0,22145  0,67488 0,00000  0,87458
BETWEENESS 1155 0,00478 0,00247 0,00447  0,00656  0,00879  0,00000  0,00904
INFCENT 1155 0,32587 0,11778 0,00365  0,37845  0,78485 0,00000  0,79584

DEPRET 1155 0,00417 0,00147 0,00012  0,00179  0,00987 0,00001  0,00991
TURN 1155 0,01124 0,01642 0,00074  0,05787  0,01428  0,00002  0,08955
ID 1155 42 38,4 15 42 61 4 232
END 1155 29,4478 17,5584 12,5546 28,7464 42,1413  0,00000 90,0247
ROA 1155 1,21358 47,2558 -0,12403  3,23541 6,9984  -833,47 55,1035
MTB 1155 045871  0,03247 0,12547  0,21547 0,324 0,75844  0,98745
TAM 1155 13,908 1,47845 12,1124 14,8766 15,3315  7,65481  19,88730

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Coeficiente de assimetria (COEAS) - coeficiente negativo de assimetria dos retornos didrios especificos da
empresa ao longo do ano fiscal; Diferenca dos retornos (DIFRE) - diferenca em dias com retornos extremos
negativos e dias com extremos positivos; Quantidade de lacos diretos (DEGREE) — nimero de lacos diretos dos
conselheiros; Quantidade de lagos indiretos (BETWEENESS) — nimero de lagos indiretos dos conselheiros;
Centralidade de informacdes (INFCENT) - razdo entre a quantidade conexdes ndo redundantes e o total de
conexdes; Desvio padrido dos retornos (DEPRET) — desvios padrdes dos retornos didrios das a¢cdes no ano fiscal;
Turnover (TURN) — razdo entre o volume negociado no ano e a quantidade de a¢des em circulacdo; Idade (ID) —
nimero de anos desde a constitui¢do da empresa; Endividamento (END) — razdo entre o passivo exigivel e o ativo
total; Retorno sobre o ativo (ROA) — razdo entre o lucro operacional e o ativo; market-to-book (MTB) — razdo
entre o valor de mercado e o patrimonio liquido; Tamanho (TAM) — Logaritmo do ativo total.

4.2. Analise das regressoes

Incialmente foram realizados os testes de Chow, Teste de LM de Breusch-Pagan e Teste
de Hausman para a identificacado do melhor método estatistico a ser utilizado. A tabela a seguir
mostra os resultados que serviram de base para a escolha do método:

Tabela 4: Testes estatisticos

Teste Modelo I Modelo II
OBS F-stat Prob(stat) OBS F-stat Prob(stat)
Teste de Chow 1155 21,3 0.000 1155 0.000
Teste de LM de Breusch-Pagan 1155 14,98 0.000 1155 0.000
Teste de Hausman 1155 13,54 0.000 1155 0.000

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor prob(stat) de 0.000 no teste de Chow indica que entre o método Pooled e o
método de efeitos fixos deve-se usar este ultimo pois rejeita-se a hipdtese nula. O valor
prob(stat) de 0.000 no teste de LM de Breusch-Pagan indica que entre o método Pooled e o
método de efeitos aleatdrios deve-se utilizar este dltimo pois rejeita-se a hipétese nula. O valor
prob(stat) de 0.000 no teste de Hausman indica que entre o0 método de efeitos aleatorios e o
método de efeitos fixos deve-se utilizar este tltimo pois rejeita-se a hipétese nula. Dessa forma,
o método mais apropriado € o de efeitos fixos.

Tabela 5 — Regressoes dos modelos
COEAS (Modelo 1) DIFRE (Modelo 2)

10



Variaveis Sinal esperado Coeficiente p-value Coeficiente p-value

DEGREE - -0,054877 0,001 -0,075642 0,000%
BETWEENESS - -0,046324 0,014 -0,068847 0,000
INFCENT - -0,002447 0,045 -0,012144 0,003
DEPRET - -0,00147 0,121 -0,014011 0,021°%*
DIV + 0,012487 0,000% 0,036487 0,001 %%
TURN + 0,000124 0,587 0,012144 0,103
ID - -0,002485 0,021°% -0,078474 0,008
END - 0,00147 0,299 0,00078 0,439
ROA - -0,001457 0,000% -0,00874 0,054
MTB + 0,214777 0,784 0,548754 0,631
BIG4 - -0,365444 0,000% -0,412544 0,000%
CONSTANTE 0,451712 0,087 0,058742 0,098
EFEITO FIXO DE Sim Sim
ANO
OBSERVACOES 1155 1155

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota I: Coeficiente de assimetria (COEAS) - coeficiente negativo de assimetria dos retornos didrios especificos
da empresa ao longo do ano fiscal; Diferenca dos retornos (DIFRE) - diferenga em dias com retornos extremos
negativos e dias com extremos positivos; Quantidade de lagos diretos (DEGREE) — nimero de lagos diretos dos
conselheiros; Quantidade de lagos indiretos (BETWEENESS) — nimero de lagos indiretos dos conselheiros;
Centralidade de informacdes (INFCENT) - razdo entre a quantidade conexdes ndo redundantes e o total de
conexdes; Desvio padrdo dos retornos (DEPRET) — desvios padrdes dos retornos didrios das a¢des no ano fiscal;
Dividendos (DIV) — dummy que assume valor 1 se a empresa distribuiu dividendos e 0 caso contrdrio; Turnover
(TURN) —razao entre o volume negociado no ano e a quantidade de a¢des em circulacio; Idade (ID) — ndmero de
anos desde a constituicdo da empresa; Endividamento (END) — razdo entre o passivo exigivel e o ativo total;
Retorno sobre o ativo (ROA) — razdo entre o lucro operacional e o ativo; market-to-book (MTB) — razdo entre o
valor de mercado e o patrimdnio liquido; Tamanho (TAM) — Logaritmo do ativo total; (BIG4) — dummy que
assume valor 1 se a empresa ¢ auditada por uma BIG4 e zero caso contrario.

Nota II: ***, ** ¢ * representam significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Os resultados acima demonstrados mostram que a formacdo de redes sociais
corporativas causa impacto negativo no risco de queda do preco das a¢des. No modelo 1, a
varidvel Degree apresentou coeficiente negativo de -0,054877 e significancia estatistica de
99%. Dessa maneira, este resultado mostra que ao passo em que a quantidade de lacos diretos
entre os conselheiros das empresas aumenta, o coeficiente de assimetria de retornos negativos
(COEAS) diminui, o que significa diminui¢ao no risco de queda no preco das agdes. A variavel
Betweeness apresentou coeficiente negativo de -0,046324 e significancia estatistica de 95%.
Este resultado sugere que ao passo em que os lacos indiretos dos conselheiros da empresa
crescem, o risco de queda no preco das acdes diminui. Ja a varidvel Infcent apresentou
coeficiente negativo de -0,002447 e significincia estatistica de 95%. Este resultado demonstra
que ao passo em que as informagdes se proliferam em menor espago entre lacos o risco de queda
no preco das agdes diminui.

No modelo 2, a varidvel Degree apresentou coeficiente negativo de -0,075642 e
significancia estatistica de 99%. Dessa maneira, este resultado mostra que ao passo em que a
quantidade de lagos diretos entre os conselheiros das empresas aumenta, a diferenga em dias de
retornos negativos e positivos (DIFRE) diminui, o que significa diminui¢@o no risco de queda
no prego das acdes. Ja a varidvel Betweeness apresentou coeficiente negativo de -0,068847 e
significancia estatistica de 95%. Este resultado sugere que ao passo em que os lacos indiretos
dos conselheiros da empresa crescem, o risco de queda no preco das acdes representado pela
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diferenca em dias de retornos positivos e negativos (DIFRE) diminui. Quanto a varidvel Infcent,
o coeficiente negativo de -0,012144 e a significancia estatistica de 99% mostram que quanto
menor for o caminho das informagdes nas redes corporativas menor serd o risco de queda no
preco das acoes.

Os resultados trazem evidéncias que hd um impacto maior no risco de queda no prego
das acdes quando considerados os lagos direitos (Degree) e a diferenca em dias de retornos
extremos positivos e extremos negativos. De maneira geral, os resultados corroboram as
discussdes e evidéncias apresentadas por Larcker et al. (2013), Ertugrul et al. (2016), Fang,
Pittman e Zhao (2021) que argumentaram que a formacao de redes corporativas pode funcionar
como um canal para disseminacdo de informacgdes capaz de impactar no prego das agdes, ao
passo que também corroboram os estudos de Bianchi et al. (2019), Campo et al. (2013) e Brown
et al. (2019) que demonstram que a formacao de redes corporativas pode também evidenciar
aspectos distintos de puramente caracteristicas das empresas, como desempenho e valor, por
exemplo ou simplesmente a ocupacdo dos conselheiros.

Assim, a hip6tese da pesquisa € confirmada, pois todos os resultados das relacdes entre
as varidveis dependentes e independentes foram estatisticamente significantes, o que demonstra
que a formacdo de redes sociais corporativas nas empresas brasileiras € negativamente
relacionada com o risco de queda no preco das agdes. Este resultado indica que ainda que o
mercado de capitais brasileiro seja muito diferente de mercados de capitais desenvolvidos,
como o norte-americano, por exemplo, a relacdo encontrada por Fang et al. (2021) também €
evidenciada em mercados em desenvolvimento, mostrando assim que as caracteristicas
estruturais dos mercados de capitais ndo sdo, a priori, relevantes para o estabelecimento da
relacdo entre as redes sociais e o risco de queda no preco das agdes.

5. Consideracoes finais

Objetivo desta pesquisa foi verificar a existéncia de relag@o entre a formacao de redes
sociais corporativas e o risco de queda no preco das acdes. Para tanto foram analisadas todas as
empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto no periodo entre 2010 e 2019. A
motivagdo para esta pesquisa surge de estudos recentes realizadas em mercados desenvolvidos
que evidenciaram existir relagdo entre o monitoramento proveniente da formagdo de redes
sociais de conselheiros de administracdo e o risco de queda no preco das acdes, dado que a
disseminac¢do de informagdes e compartilhamento de conhecimentos otimiza 0 monitoramento
da gestao.

Os resultados indicaram que quanto maiores os lagos diretos e indiretos estabelecidos
pelos conselheiros menor serd risco de queda no preco das acdes. Quanto a distdncia que a
informacdo deve percorrer para que chegue aos conselheiros, os resultados mostraram que
quanto menor for a distancia, ou seja, por menos conselheiros passarem as informagdes, menor
serd o risco de queda no preco das acdes. Estes resultados sugerem que a absorc¢do e divulgacao
de mads noticias pelos gestores pode ser gerida para reduzir o impacto no preco das acdes, o que
por conseguinte € otimizado pelo monitoramento dos gestores pelos conselheiros que reduzem
a assimetria informacional, o que diminui os incentivos dos gestores em reterem mas noticias.

Outros estudos discutiram vdrias ferramentas que aliviam o risco de queda no preco das
acoes, como por exemplo controles internos mais fortes e eficazes, o conservadorismo contabil
e o monitoramento mais eficiente dos auditores. Os resultados desta pesquisa corroboram
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estudos anteriores ao mostrar que praticas de governanga corporativa relacionadas aos
conselhos de administracio em mercados emergentes também podem reduzir o risco e a
incerteza sobre os mercados de capitais, e que desta forma as empresas devem considerar as
redes sociais corporativas ao escolherem seus conselheiros, dado a capacidade destas redes
aumentarem o monitoramento e consequentemente minimizarem o acimulo de més noticias
que impactam o preco das acoes

A pesquisa teve como limitacdes a falta de informagdes disponiveis para os conselheiros
de administra¢do, como informagdes civicas e sociais, fazendo com que a tnica medida para a
mensuragao das redes fosse a ocupagao das cadeiras nos conselhos. Outra limitagao da pesquisa
¢ o ndmero limitado de informagdes gerais para as empresas da amostra, uma vez que faltam
dados completos sobre as empresas listadas, especialmente informagdes sobre as cotagdes das
acoes, dado a baixa liquidez do mercado. Como sugestdes de pesquisa futuras, aconselha-se
que novos estudos busquem mensurar as redes sociais corporativas utilizando outras
informacdes diferentes da usada nesta pesquisa, como por exemplo universidades frequentadas,
expertise financeira ou conexdes politicas.
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