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Resumo

O papel desempenhado pelo conselho de administracaalésiprincipais aspectos consi-
derados na literatura sobre governanca corporativa @ao dedmundo. Ao mesmo tempo,
as relag¢Bes sociais e institucionais tém sido vistasodator preponderante para os resul-
tados advindos da atuagao de tais conselhos de grandessasip Todavia ainda nao se
verificam pesquisas que busquem analisar o papel do condeladministracéo a partir
da analise de redes sociais no Brasil. Desse modo, obgiv®@m este estudo verificar
a existéncia de associagdes entre nivel de centrelidihsidade e coesao dos conselhos
de empresas brasileiras e desempenho da firma. Para taaltoyase 615 individuos, que
formaram os conselhos de administracao das 90 empretatalés no Novo Mercado da Bo-
vespa em 2007. A analise foi conduzida em duas fases. Na&ipaitnuscou-se apresentar
a configuragao das redes de conselheiros e de empresasegunaa, verificar associacdes
entre estrutura da rede e desempenho. Verificou-se queralmate, densidade e a coesao
das firmas, em termos de seus conselheiros, estao reldafonam desempenho, ora em
termos de rentabilidade do ativo, ora em indice de endivaado. Dessa forma, conclui-
se que organizacdes mais bem posicionadas nas redesag@eetorporativas tendem a
apresentar maior rentabilidade e menor endividamento.
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Abstract

The role played by the board of a firm is one of the main aspemwisidered in literature
on corporate governance around of the world. simultangoti® social and institutional
relations have been seen as preponderant factor for theheppesults of the performance
of such boards of big companies. However not yet researckrified that analyze the
role of the boards from the Social Network Analysis (SNA) ire8l. In this manner,
this study aims to verify the existence of associations betwcentrality level, density and
cohesion of the boards of Brazilian companies and firm pevéoice. Then, we evaluate 615
individuals, that had formed the boards of the 90 listed camigs in the Novo Mercado of
the Sao Paulo Stock Exchange in 2007. The analysis wasréad iphases. In the first one
we present the configuration of the networks of board membesgcond place, we verify
associations between structure of the network and perfurenalt was verified that the
centrality, density and the cohesion of the firms, in termisgsoboard members, are related
with performance, some times in terms of Return Over AsdRt®), some times in debt.
Of this form, we conclude that organizations most locatetheénnetworks of corporative
relations tend to present greater yield and minor debt.

Keywords interlocking directorates; boards; social network; negomomics.

1. Introdugao

Esta pesquisa esta contida no conjunto de estudos de gogarnorporativa
gue abordam a estrutura do conselho de administracao owimde influenciar
o nivel de desempenho alcancado pelas empresas de edgated (Dyer, 1996,
Gedajlovic e Shapiro, 2002). Ainda nessa linha de pensamanta 6tica que
vem ganhando espago na literatura internacional, ineusim algumas tentativas
baseadas em dados brasileiros (Oliveira et alii, 2007 0SanS&ilveira, 2007) tém
abordado aspectos relativos a praticddard interlocking(lacos entre firmas, por
meio de membros de uma firma que participam, simultaneagdgmtmnselho de
outra) e sua influéncia sobre o desempenho empresarial.

Na literatura internacional de governanca corporativitortem sido escrito
sobre esse topico. Estudos anteriores tém examinadeitssedie caracteristicas
do conselho, como o tamanho (Pfeffer, 1973, Pfeffer e Sklah®78, Zahra e
Perce I, 1989), e sua composi¢cao (Baysinger et alii, 19®bre decisdes es-
tratégicas e desempenho da firma. Todos esses estudossudypel do conse-
Iho de administracao sao desenvolvidos geralmente ba premissa de que
membros do conselho sejam independentes, ou pelo nuensisiers desenvol-
vendo seu papel preponderante de monitoracdo dos ex@uti

Porém, o conselho de administracao também tem sidoaisho um meio que
a firma possui de transmitir ou acessar conhecimento a gakirard interlocking
Ou melhor, além da funcao de controle sobre executivesnselho pode servir
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de 6rgao consultivo para o processo de tomada de deasdgsrativas. Desse
modo, a partir da abordagem de analise de redes sociassene estudo tem por
objetivo principal, verificar a existéncia de assoceg@ntre o nivel de centrali-
dade e coesao dos conselhos das empresas brasileiras dessempenho. Para
tanto, sao empregados dados relativos as 90 empresdadista Novo Mercado
da Bovespa, em 2007. Os principais resultados alcancadggilitam verificar a
configuracao das redes de relacionamentos das empresasreethbros de seus
conselhos, por meio dmard interlocking e sugerem que, empresas mais centrais
e coesas tendem a alcancgar maior rentabilidade e tambéor eedividamento.

Este estudo esta estruturado em 5 secdes, incluindinte®ducao. Na secao
2, debate-se a relacao entre relacionamentos corpmsatomo forma de capital
social, desdobrando hipbteses acerca das configuragfresurais dos conselhos
e desempenho das firmas. Ap0s isso, na secao 3, os presgdsmetodologicos
adotados para a realizacao da pesquisa sao detalhades:ab 4 esta reservada
a apresentacao e a discussao dos resultados obtifioslemente, na se¢ao 5, sao
desenvolvidas as conclusdes e consideracdes finais.

2. Redes Sociais e Relacionamentos Intercorporativos

A nocao de redes sociais, assim como os métodos de eud@isedes, tem
atraido interesse e curiosidade consideraveis da caladeide pesquisadores na
area das ciéncias sociais nas décadas recentes. O vdiipesquisas em redes
sociais tem aumentado radicalmente nas diversas areaindaidtracao (Borgatti
e Foster, 2003). No Brasil podem ser citados, como exemglwabalhos realiza-
dos por Rossoni e Guarido Filho (2007) e por Kirschbaum edfasgos (2007).
Contudo, em financgas o interesse é recente, especificamegbntexto nacional,
ainda inexplorado.

Segundo Wasserman e Faust (1994), a analise de redes $obaseada na
idéia de que as rela¢Bes entre unidades sao importaR@sisso, as relacdes
definidas por ligacdes entre partes sao componente fiugntal da abordagem
relacional.E comum utilizar alguns conceitos relacionais em anaksedes: i) os
atores e suas ac¢des sao vistos como interdependentegamde independentes,
unidades autdnomas; ii) lacos relacionais (ligac@egde atores sao canais para
transferéncia, ou fluxo, de recursos (tanto material coamematerial).

Segundo Rossoni e Guarido Filho (2007, p. 74) existem digefiegrmas de
analisar redes sociais. Entdo, inUmeras modalidadesnpaér utilizadas para
avaliar as caracteristicas das redes de cooperagare €3%as, as mais frequen-
temente encontradas em trabalhos empiricos sao: i)atieiaile, ii) coesao, iii)
analise posicional e iv) anélise dmall worlds Tendo em vista o objetivo deste
estudo, sera utilizada a primeira e a segunda abordagem.

Um dos usos mais comuns da analise de redes sociais Himentis atores
mais importantes em uma rede social, ou melhor, aquelessatoais centrais. A
centralidade pode ser vista como uma propriedade dos atosesidos em uma
determinada rede (Wasserman e Faust, 1994). Para mensotralidade existem
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duas categorias de métricas: local e global. Um ator @rfearate central se ele
apresenta um niumero maior de conexdes com outros. Pesg8mator seréa global-
mente central se ocupa uma posi¢ao estratégica na resheal®rma geral (Scott,
2000). Posto isto, as trés métricas mais freqiienteneenpeegadas na analise de
redes, por centralidade, sdo: i) centralidade de ¢negree) ii) centralidade de
intermediacadbetweenessy; iii) centralidade de proximidadgloseness)néo
utilizada no estudo por limitacdes estruturais.

Em se tratando déegree entende-se que essa métrica expressa o nimero de
lacos adjacentes que um ator possui com outros partieipaetuma mesma rede
(Wasserman e Faust, 1994, p. 169). Em termos absolutos,armreserido em
uma rede composta pgratores pode alcanc¢ar, no méaxinig,— 1) lacos.Degree
considera somente os relacionamentos adjacentes, ounnedhela somente a
centralidade local dos atores.

Ja o conceito dbetweennessontempla a interacao entre atores nao adjacen-
tes (o que parece nao estar ocorrendo com os trabalhosksmdneeinterlocking
realizados no Brasil, 0s quais ainda nao empregam a almnrddg redes sociais),
que, por sua vez, podem deter algum controle sobre as jdeaatre dois atores
nao adjacentes. Segundo Freeman (1979) e Wasserman €12845t um ator é
um intermediério se liga varios atores que nao se comedieetamente. Assim,
betweennessonsidera o controle que os atores, que atuam como inteanes]i
possuem sobre atores que dependem localmente dessess((irmeman, 1979).
Entao, a capacidade de interacao de alguns atoresipanties da rede & funcao
do nivel de centralidade de intermediacao de outrogatmais centrais que 0s
primeiros).

Uma idéia mais formal para o conceito de betweenness éeapeala por Pitts
(1979, p. 507), o qual supBde que se um gtdeseja contactar um atér entao
um atori necessita ser usado como uma estacao de intermedi&ti@o, o atot,
possui certa “responsabilidade” na rede de relacionam@at@ com os atorgse
k. Desse modo, se forem contados todas as comunica¢Oestaiectfid(n;, ny)
as quais passam através do dtptem-se uma medida dstfess. Quando existe
mais de um caminho possivel enjre k, todos os caminhos que passam pelo ator
1 sao considerados equiprovaveis. Dessa fobamyeennesgsaran; € a soma das
probabilidades estimadas para todos os pares de atorse irduindo o i-ésimo
ator, e & dada pela equacao (1):

> ik (n4)
Cp (ny) = = (1)
9jk

ondeg;, € o nimero de caminhos que ligam dois atores. Assim, ss Eshes ca-
minhos sao equiprovaveis para escolha para estabet@oenicacao, a probabili-
dade de um caminho ser escolhido é smplesménteContudo Freeman (1979)
considera a possibilidade de atattistinto estar “envolwdo” na comunicacgao en-
tre dois atores que contém o atoNessa situacao a probabilidade seria dada por
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5’];—&”) assumindo a premissa de que 0s caminhos sao equiprepaveaiescolha

IR . . ~
no estabelecimento da comunicacgao.

2.1 Board interlocking como mecanismo de aquisép de capital social

No contexto das pesquisas realizadas no campo da govaroargorativa,

o papel do conselho de administracado tem recebido atedeStacada em uma
parcela representativa dos trabalhos. Contudo, na maiasiaportunidades tem-
se buscado investigar associacdes entre a tarefa delesstdbre os executivos e 0
valor da firma. Ou melhor, a atua¢ao do conselho na madideuma relacao de
agéncia entre acionistas e executivos (Jensen e MeckB@@). Porém, conforme

Bezemer et alii (2007), existem outros papéis (aléem ddrot®) que o conselho

pode desempenhar no ambito da alta administracao da fkrtedbela 1 sumariza

alguns papéis que o conselho pode desenvolver, um dessgstema transmissao
de conhecimento por meio de redes sociais.

Pesquisas empiricas acercaldmard interlockingtém sido desenvolvidas em
outros campos do conhecimento, tal como Sociologia (MiEUO96). Em se
tratando do papel dmterlocking a literatura apresenta argumentos que defen-
dem que esse tem por principais objetivos: i) gerenciamegatdependéncia da
organizacao (Pfeffer, 1972, Pfeffer e Salancik, 1978) manutencao do poder e
do controle para as elites sociais (Pennings, 1980). Alganslos, como os reali-
zados por Pfeffer (1972), e por Zajac (1998) concentrarmmagdentificacao das
causas dinterlocking alguns outros, como € o caso de Mizruchi (1990) emprega-
ram ointerlockingpara entender similaridades entre as empresas. Linhasde pe
quisas mais concentradas na disciplina financeira, t8irautd ointerlockingpara
explicar a difusao dpoison pills(Davis, 1991), comportamento de aquisicdes cor-
porativas (Haunschild, 1993), ado¢ao de estruturasxargeionais (Palmer et alii,
1993), remuneracao de executivos (Geletkanycz et &ld1P, formacao dgint
ventureqGulati e Westphal, 1999), e uso de imitacao de estrasédp uma forma
geral (Westphal et alii, 2003).

Tabela 1
Construgdo dos blocos das tarefas do conselho de admag@ist

Blocos de construggo  Tarefa de controle Tarefas desenvolvidas| Tarefas desenvolvidas
no ambiente externo no ambiente interno
Descricao de tarefagMonitoracao e supervisadquisicao de acesso aos [&rientacao e consultoria
de executivos cursos dos quais a firma dexos executivos
pende
Perspectiva(s) Teoria da agéncia Teoria da dependéncia piéisdao Baseada nos Recur-
teorica(s) recursos e Teoria de rede®s da firma
sociais
Criacao de valor por|...acumulacdo de habilidp-.relacdes externas de nfio-conhecimento e capaci-
meio de... des e capacidades de n@executivos dades cognitivas de nao-
executivos executivos
Caracteristicas Independéncia, distancldnterdependéncia, proximiinterdependéncia, proximi-
foco na prevencao delade, foco na criacdo de alade, foco na criacdo de va-
perdas lor lor

Fonte: Adaptado de Bezemer et al. (2007, p. 122).
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Varios estudos abordam os beneficios da reducao detéaes por meio do
interlockinga partir do argumento de que esses sao mais importantes bim am
entes de extrema incerteza, quando comparado ao seu papeildentes menos
incertos (Carpenter e Westphal, 2001).

Outro conjunto de pesquisas em torndmterlockingemprega conceitos da li-
teratura deapital socialpara entender as contingéncias que influenciam quando o
interlockingé mais ou menos efetivo (Gulati e Westphal, 1999). Segurdgéti
e Foster (2003), entre os estudos de relacionamentosrigdginacionais, aqueles
que lidam com a légica de aquisicao, manutencao e @agib de capital social
vém sendo preferencialmente estudados nos estudos zagmmais. Apesar de o
tema ter sido popularizado por autores como Burt (1992k@ah (1990) e Put-
nam (2000), o conceito de capital social, bem como outramderde capital, foi
vastamente explorado por Bourdieu, cuja definicao folagga e adaptada por
vasta gama de estudos. Para Lin (2001), capital sociakrsteidéia de que inves-
timento nas relacdes sociais pode ocasionar em maios@eeampla variedade
de recursos. Dessa forma, participar da conexao com ditsreedes ou grupos
aumenta as chances de aquisi¢cao de vantagens.

Ja nos estudos sobre governanca corporativa, capifal séatefinido por Kim
(2005, p. 802) como o grau com o qual os membros do consethacot@dtato
com outsiders no contexto do ambiente institucional, emsgaeprincipal funcao
é ligar a organizagao ao ambiente externo. Para esse arganiza¢cdes nao sao
células fechadas, mas sim sistemas abertos que possuess@Ue insucesso, lar-
gamente condicionados pela sua habilidade de obter recuatiosos a partir do
ambiente (Pfeffer e Salancik, 1978). Nessa linha de argtag@&o, Bezemer et al.
(2007, p. 1122) afirmam que a existéncia de uma rede d®e=gpr si s6 nao atri-
bui qualquer tipo de vantagem adicional, ou capital sogiak somente quando ha
manutenc¢ao da interdependéncia entre conselheirmenudade entre eles e um
desejo reciproco de compartilhar valores. Em outras pgdaa transposicao de
capital social, normalmente originado das capacidadesl&ra pelos membros do
conselho a organizacao, em capital humano e conhedimad ocorre de forma
axiomatica (Forbes e Milliken, 1999).

O papel do capital social como mecanismo de geracao dagems vem des-
pertando interesse na area de finangas, levando ao dedemrdo de estudos
gue empregam abordagens que integram elementos de goseegc@porativa e
analise de redes sociais, por exemplo, a pesquisa realpadSubrahmanyam
(2008). Diante desse interesse, este estudo foi desedwdiuscando compreen-
der como os relacionamentos intercorporativos por meiocotisethos de admi-
nistracao afetam no desempenho de empresas brasileicdal aberto, cujas
hipbteses de pesquisa estao desdobradas a seguir.
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2.2 Hipobteses sobre a inflancia dos lacos corporativos no desempenho das
firmas

Para compreender a relagao entre lagos corporativoseemgenho das firmas
de capital aberto, buscou-se analisar as rela¢cdes enmigeis de analise. O pri-
meiro deles em nivel de conselheiros, cujos resultadasfavaliados em termos
de densidade média das empresas a partir dos lacos deossetheiros. No se-
gundo nivel, relagdes entre empresas, utilizou-seglevads medidas da estrutura
de relacbes entre empresas a partir de seus lagos enselltos.

Entende-se por densidade de uma rede o niumero de linhasosndiversos
atores, expressa como a propor¢ao do numero maximavpbse linhas (Was-
serman e Faust, 1994). A densidade do conselho de admjfistrafere-se es-
sencialmente a extensdo ou & coesao do contato entrerabnws dos conselhos
de administragcao. A densidade do conselho de admirgsi@extremamente alta
se todos 0s membros possuem conexdes fechadas na rede tcosnconselhei-
ros. Neste estudo, emprega-se a teoria do capital socidl, (B292, Coleman,
1990, Lin, 2001) para explicar a densidade da rede dos dwsselsuas funcoes.
Capital social consiste em um mecanismo (til criado a peddirede de lacos
sociais que permitem aos membros de uma dada sociedade candiatro e co-
operar na formulacdo de novos grupos e associac¢desr(@al 1990). Ainda na
oOtica de (Coleman, 1990), as principais fun¢des do abgdcial sao proporcionar
confianca entre os membros da rede, e facilitar a cooperagire eles. E isso
seria tao intenso, quanto mais forte e coesa fosse a redentamede, todos estao
conectados, sendo desestimulado o vazamento de infoematfieias, facilitando
sanc¢des e puni¢des; as quais, por extensao, tornarems arriscada a confianca
mitua entre os individuos inseridos na rede.

No contexto das corporacdes, 0s altos gestores naopsi@s membros de
um grupo seleto de profissionais, mas a lideranca de suadmiim, 2005,
p. 802). Assim como as equipes de altos executivos, os ¢asseakualmente
possuem “pequenos grupos”. Isto ocorre principalmente@mearjiiéncia de que
conselhos reinem-se somente ocasionalmente, sendavidiadet mais freqiien-
temente encontrada em tempo parcial (Hambrick, 1994). ta t& insercao do
conselho em grupos maiores ocasionaria outro problemateaiatacao da ha-
bilidade para cooperar e desenvolver trabalhos em grupém Alisso, segundo
resultados obtidos por O'reilly et alii (1989), em grupodrmdéalho heterogéneos,
nos quais seja observado um baixo nivel de coesao, veniseaaltos niveis de
turnover, os quais podem ser obstaculo, tendo em vista que repaesemnta pos-
sibilidade de reducao da presenca de conhecimentoiéspeta firma no ambito
da alta administracao (Forbes e Milliken, 1999), ainda gm nivel moderado
deturnovernos conselhos possa ser contributivo para um melhor desdn o
firma.

Redes sociais informais entre os membros dos conselhosrdrisitiacao po-
dem resolver problemas associados cowféficit de sentimento de equipe, co-
ordenacgao e cooperacdo. Tais redes informais podemrisgrdas de diversos
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tipos de relacdes. Por exemplo, lacos formados a pasrimstituicdes de en-
sino podem facilitar a aproximacao de dirigentes, auaredd sua capacidade de
ligacao em varios tipos de redes. Além disso, a sintitade na formacgao pode
facilitar o dialogo, ja que profissdes atuam como mecanide aproximagao en-
tre executivos diante da afinidade cultural-cognitivebaida por uma identidade
compartilhada (ver Scott (2001)). Nesses termos, a detesiiarede do conselho
seria uma fonte de vantagem competitiva em algumas ocaséelo em vista o
aumento da confianca mltua, integracao de comportasiesntooperacao entre
os conselheiros. Sob esses argumentos, a detencao ti sapial por parte dos
conselheiros ainda fornece elementos que podem levar aerdoige legitimidade
das organiza¢des em termos de suas acdes (Scott, Eug, parte-se do pressu-
posto que conselheiros influentes tendem a ter maior acésfw@aacao, alem de
apresentaram maior reputacao perante os mecanismosifidares e reguladores
do mercado (Lin, 2001). Esses argumentos levam ao testgdmtehipotese:

H,, : Existe uma associagao significativa e positiva entresidexde de lacos do
conselho, a partir dos lagos corporativos, e desempenfiomtg

Hy;, : Existe uma associacao significativa e positiva entresidexde de lacos do
conselho, a partir dos lacos educacionais, e desemperfimda

H,. : Existe uma associacao significativa e positiva entresidexe de lagcos do
conselho, a partir da similaridade de formacao, e desehtpéa firma.

A densidade das relagdes como fonte de vantagem compegéiaproxima
do pressuposto de que capital social formado a partir d&ob€sleman (1990)
pode levar ao maior desempenho. Assim, diante do maior atithpanento de
conselheiros, acredita-se que empresas que estejamadasargm grupos locais
possuam maior familiaridade entre si. Compartilhando gedacomuns, elas
gastam menos tempo para entender informagdes compjax@se os canais de
comunicacao tendem a ser redundantes (Rossoni e Gualfidg ZF007). Alem
disso, tal aproximacao leva a formacao de grupos, oepged comportamento si-
milar destas empresas em termos de troca de recursos (Wassefaust, 1994).
Tal mecanismo de aninhamento local em grupos & conhecido coeficiente de
agrupamento. Para Watts e Strogatz (1998), coeficienterdpagento & o grau
em que os lagos adjacentes de um dado n6 também sdordadf@aessse mesmo
nd. Em outras palavras, o coeficiente de agrupamento meelesiddde local da
rede, em termos de seu aninhamento local. Quanto maior pd@bmeficiente de
agrupamento (que varia de 0 a 1), maior a densidade localmAsspera-se que
empresas que estejam mais bem aninhadas em seus grupesggmeseneficios

1Existe uma diversidade de medidas de coeszo em redesgdEiaMWasserman e Faust (1994)).
Densidade € uma das mais tradicionais, sendo tratadantenrente na literatura de capital social como
sindnimo de coesao (Coleman, 1990). Por essa razao,gemmas ocasides no texto, o termo coesao
também remete a densidade.
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da formacao de capital social a partir da coesao, o gaeleoncepcao da seguinte
hipotese:

e H,: Existe uma associacao significativa entre coeficientagteapamento
da firma e desempenho da firma.

Contudo, uma preocupacao com a coesao dos conselhdseavacuna de
diversidade dos membros que os compdem. Alguns estudargtescsugerem que
0 aumento da diversidade dos membros do conselho aumerdasempenho do
conselho, desse modo aumentando o valor da firma (Carteii, 20813). Essa
abordagem sugere que diversidade organizacional condupedtise variada e
conhecimento, criatividade e inovacao (Hambrick et 4896). Ou melhor, um
conselho consistituido de um grupo muito coeso nao ssréftco para a firma, ja
gue coesao geralmente esta negativamente associadavessidade.

Alguns autores sugerem que existem conseqiiénciasveegdé redes sociais
mais densas (Portes, 1998). Waldlinger (1995) ressalteetpgbes sociais que fa-
cilitam a comunicacao e trocas econdmicas entre os nealeruma comunidade
inevitavelmemte fica restrita aos outsiders. Ainda a résple lado negativo do
interlocking Brandeis (1914, p. 51) chama atencao para a possikdlidactrise
de confianca em consequéncia do compartilhamento demaf@es corporativas,
descrevendo board interlockingda seguinte forma:

The practice of interlocking directorates is the root of maavils. It
offends laws human and divine. Applied to rivals corponagioit

tends to the suppression of competition and to violatiorhefSher-
man law. Applied to corporations which deal with each otli¢ends
to disloyalty and to violation of the fundamental law thatman can
serve two masters. In either event it leads to inefficierayitremo-
ves incentive and destroy soundness of judgment. It is unctatic,

for it rejects the platform: “A fair field and no favors” — subituting

the pull of privilege for the push of manhood.

Para Mizruchi e Stearns (1988, p. 196), o processo de tomadidsdes
estratégicas em grandes empresas deve considerar ngatsoondesempenho
proprio e a estrutura de capital da firma, mas sim o ambiemedenico geral no
qual a empresa esta inserida. Adicionalmente, uma paiieddura defende que
empresas mais endividadas tendem a receber em seus cerdebdministracao
representantes de seus fornecedores de capital, como derneauzir incertezas
guanto a ocorréncia de default. Partindo da idéia de gerdividamento pode
ser visto como uma medida de vulnerabilidade da firma emaelaos seus for-
necedores de capital. Assim, Pfeffer (1972), PenningsQ)l881erman (1981)
argumentam que o relacionamento eimterlockinge o endividamento da firma
possui resultados inconclusivos. Segundo Davis (19%bgad interlockingpode
servir de canal de transmissao de informacdes entre psesas, aumentando a
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probabilidade de empresas mais centrais estejam maistagpmssomorfismos
em termos de escolhas quanto ao perfil do financiamento desgdpe da firma.
Essa idéia motiva testar a seguinte hipotese:

e Hs,: Existe uma associacao significativa entre centralidedrau (degree)
desempenho da firma;

e Hj,: Existe uma associacao significativa entre centralidéelénterme-
diacao (betweenness) e desempenho da firma.

3. Procedimentos Metodabgicos

Esta pesquisa possui carater descritivo-analitiEalescritiva na medida em
gue busca, partindo da abordagem de analise de redessseieé membros de
conselhos de administracao, caracterizar o posicionantias empresas adotan-
tes das melhores praticas de governanca no mercado deisdpasileiro. Isto
€, aquelas listadas no Novo Mercado da Bovespa, mediargdeade relacio-
namentos de conselheiros, por meioluiard interlocking O carater analitico
da pesquisa consiste na verificagao da existéncia deiag8es entre centrali-
dade e coesao das empresas na rede, e seu respectivo ddsempeds a pes-
quisa documental nos arquivos da CVM, os dados foram tabslach planilhas
eletrbnicas. Posteriormente, a analise de redes sdoiaisnduzida por meio do
uso dossoftwaresespecificos para tal, Ucinet 6 e Pajek 1.22.

Empresas estudadas O conjunto de firmas empregado nesta pesquisa esta
restrito as empresas brasileiras listadas no Novo Merdad®olsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa) em 2007. Os dados foram coletados esrbdses distin-
tas: no banco de dados da Economatica (para dados de desenfipamceiro)
e no Relatério de Informacgdes Anuais (IAN), que as engseke capital aberto
remetem periodicamente a Comissao de Valores MolmB§CVM), 6rgdo nor-
mativo do mercado de capitais brasileiro, para inforreag@lativas ao conselho
de administracdo. As 90 empresas relacionadas no Novoadey as quais pro-
porcionaram a identificacdo de um conjunto de 615 consekhdiferentes (com
idade média(mediana) = 54,18(53,98) e desvio-padra®=aB0s), a época da
realizacao deste estudo, estavam distribuidas ensetoes industriais relaciona-
dos na Tabela 2, a seguir.

Variaveis e Aralise Para testar as hipoteses, por meio de modelos de re-
gressao linear miltipla, foram empregadas as seguintésreis: i) dependentes
Rentabilidade do ativo totatalculada pela razao entre lucro liquido e valor con-
tabil total dos ativosEndividamentpexpresso pela razao entre divida liquida e
valor contabil do patrimonio liquido. As duas medidasafo obtidas junto ao
banco de dados da Economatica. As variaveis independesitas em dois blo-
cos, as variaveis de interesse e as de controle.

346 Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 3



A Influéncia das Redes de Relacdes Corporativas

Entre as variaveis de interegsen-se: i) as variaveis de centralidaBegree
e Betweennesdi) Densidade relativgaos conselhos, as escolas de formacao e
a habilitacao técnica dos conselheiros); e @jeficiente de Agrupamentdcm
se tratando das variaveis de contréam utilizadasTamanho do conselhex-
presso pelo nUmero de membros que formam o conselho de unzaNMédia de
idade do conselhadado pela média aritmética da idade dos membros do conse-
Iho de uma firmaTamanho da firmaexpresso pelo logaritmo natural do valor
contabil do total dos ativos de uma firmaade da firma expresso pelo tempo
em meses decorrido entre a data de concessao do registimnmas@o de Valo-
res Mobiliarios (CVM) até Dezembro de 2007. Diante dasavamis elencadas,
avaliou-se a influéncia dos indicadores da estrutura dedek e desempenho fi-
nanceiro, empregando-sesoftwareStata 9.

Tabela 2
Conjunto de empresas estudadas (por setor)

Setores # de empresas (% Setores # de empresas (%)
Construcao 25 (27.8%) Téxtil 4 (4.4%)
Outros 21 (23.3%) Agro e Pesca 3 (3.3%)
Alimentos e Bebidas| 8 (8.9%) Maquinas Industriais| 3 (3.3%)
Comeércio 6 (6.7%) Software e Dados | 2 (2.2%)
Transporte Servicos| 5 (5.6%) Eletroeletrdnicos 2 (2.2%)
Financas e Seguros| 5 (5.6%) Quimica 2 (2.2%)
Energia Elétrica 4 (4.4%) Total 90 -100%

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: A classificacao setorial foi feita segundo critérila Economatica.

Além da analise de regressao foram avaliados algunedddres estruturais
da rede, tanto em nivel de conselheiros, quanto em nivefrggesas, como sua
configuracao, vista por meio de sociogramas, e seus cangeEs llustrou-se
também algumas informacdes estruturais das unidadasalise (conselheiros e
firmas) objetivando clarear as variaveis utilizadas.

4. Resultados Empiricos: Redes de Conselheiros e de Empaiss

De inicio, um resultado que & contributivo para um melhderedimento das
relacdes entre os conselheiros das empresas listadasmodiércado da Bovespa
refere-se a configuracao da rede que os inclui. Desse nogdesultados apon-
tam para a formacado de 30 componehtdiferentes, os quais agrupam os 615
conselheiros pesquisados. Destaque-se o tamanho do cem@gmincipal, com
307 conselheiros (49,9%), e do segundo maior componente3daonselheiros
(5%). A configuracao estrutural da rede de conselheirtdsegosta na Figura 1.
Nota-se que o maior componente engloba quase metade dadheres (n6s),
indicando que ha um amplo canal de comunicacao entréla{ess).

A titulo de ilustracdo, na Tabela 3, reporta-se a adadds conselheiros mais
centrais Degreg, conjunto liderado pela Senhora Ana Dolores Moura Caordr

2Componentes s&o sub-redes totalmente conectadas giwfassierman e Faust, 1994).
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Novaes juntamente com o Senhor Mauricio Novis Botelho,edom 34 lacos
com outros conselheiros, por meiolaard interlocking

Com isto, essa conselheira seria o individuo de maior ndiohe cooperacoes,
entre os outros 614 conselheiros, estabelecendo relapie aproximadamente
(1,84% do meio empresarial listado no Novo Mercado), o qu@EEIsua im-
portancia nesse meio. Entao, segundo argumentos ddésngor alguns auto-
res (Burt, 1992, Coleman, 1990), as empresas com as queis exsselheiros
mantiverem contato profissional, seriam beneficiadas par destroca de conhe-
cimento, em conseqiiéncia de seu contato com outros beirasl, decorrente do
board interlocking

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

Contudo, destaque-se a existéncia de um conjunto de li@bampiricos, no
contexto das associagdes entre mecanismos e pratigmdmanca, que busca
examinar as relacdes entre diversidade do conselho mmgeséo financeiro (Pen-
nings, 1980, Dutta e Bose, 2006). Um dos argumentos que teamado apoio
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em resultados empiricos € de que a inclusdo de mulhecegras minorias, nos
conselhos podem fornecer capacidades adicionais para a (fanter et alii,
2003). Neste estudo, foi avaliado, buscando explorar dertasidade, as relacdes
entre conselheiros por outros mecanismos, instituiggersor de formacao e si-
milaridade da area de conhecimento.

Tabela 3
Centralidade de grau (degree) dos conselheiros mais eméraovo mercado

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

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados expressam o nimero de ld@egreeque um ator possui com outros participantes de
uma mesma rede. A coluna quatiom degreecorresponde ao percentual de conselheiros que
dado ator colaborou diante do total e a quinta coluna repqguezcentual de lacos, diante do total
possivel na rede.

Foi observado, como exposto na Tabela 4, que existe reagaificativa en-
tre o estabelecimento de lacos a partir de instituic@egmkino superior (beta
= 0,018), e de similaridade de formacao (beta = 0,005), stabelecimento de
relacdes entre conselhos de administracao das coriasdnh

Tabela 4
Influéncia das rela¢des escolares e da formacao nbedstamento de relacdes corporativas

Var. Dependente: Coeficiente Coeficiente Sig.
rede de relagbes corporativgs padronizado| nao padronizado
Intercepto 0,012 0,000
Rede de Relacdes Escolares 0,018 0,041 < 0,0001
Similaridade de Formacao 0,005 0,025 < 0,0001

R?2=10,3% n=377.610 p< 0,0001 Modelo: Double Dekker MRQAP.

Fonte: Dados da pesquisa. Avaliagdo do modelo a partiradagdes diaticas (lagos como
unidade de analise).

3Segundo Dekker et alii (2007), modelos MRQARU(tiple regression quadratic assignment pro-
cedure$ sdo modelos de regressao linear para dados organizadomgizes quadradas em que cada
célulal indica uma relagao entre um objeteom um objetgj. Assim, a unidade de analise, ao invés
dos objetos, passa a ser as relagdePor isso 0 modelo tende a apresentar grande nimero de ca-
sos: como ha 615 conselheiros, cada um deles pode se nelaciom 614 deles, o que da um total
de 377.610 lagos possiveis,nodo modelo. Segundo os autores, como esses modelos comparam a
presenca e auséncia dos lacos entre dois ou mais tipadaddes, normalmente apresentam baixo
coeficiente de determinacao.
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Esse resultado reforca o argumento de que o capital sodetierminante para
estes executivos no acesso a oportunidades. Assim, fonalp@ta avaliados se es-
ses outros tipos de relacdes entre conselheiros comeetergue, indiretamente,
pode aumentar 0 acesso a recursos das empresas pesgsisgdas)o nivel orga-
nizacional de analistEm relacao as 90 organizacbes estudadas, identifiedid-
empresas+{ 77,8%) que estabeleceram algum tipo de relacionamentoiaiiyn
a partir dos conselheiros, excetuando-se 20 empresas quesseram isoladas
(~ 22,2%). A Figura 2 apresenta a configuragao estruturatelasionamentos
entre as empresas. Verifica-se que um componente centralimetade das em-
presas, ao redor do qual se encontram todos 0s grupos matestscando-se que
0 segundo maior componente contém apenas 6 empresas. &#issagipmeracao
de empresas, ocorrida em um Gnico componente sugere geBassoni e Gua-
rido Filho (2007) indicios de que, entre essas, possa hewenaior compartilha-
mento de conhecimento (provavelmente em consequénsimdaridades entre as
empresas), quando comparado aos outros grupos menorielg denaior ligacao
entre as empresas inseridas no componente maior.

Os demais componentes da rede de empresas apresentarsigdreente me-
nores, realcando que 0s menores possuem apenas 2 emfatesasenquanto um
Unico componente inclui 45 empresas, 20 estao isolades2® demais compdem
mais 10 componentes. Entre as empresas de maior centeatidantermediacao,
verifica-se que a Medial Satide ocupa posicao de destaptmsimadamente no
centro da rede de relacionamento das empresas partigpmestudo (vide Ta-
bela 5).

Essa informacao é relevante, pois uma empresa naoncfua construcao e
o fluxo de conhecimento puramente pela quantidade de lagiegique mantém
com outras (vide coluna 4 da Tabela 5), mas também por sulaade para inter-
mediar relacdes entre outras empresas nao ligadaardieate entre si. Empresas
com alta capacidade de intermediar podem exercer maiatesobre o fluxo de
informac0des, estabelecendo uma relacao de depeadénaelacao as demais. A
Tabela 5 mostra empresas de maior centralidade de inteag@ed{Betweenness),
entre as 90 listadas no Novo Mercado da Bovespa.

4Foi avaliada a influéncia de outros tipos de relacionament@stabelecimento de lagos entre
conselheiros somente objetivando ilustrar um indicioatencao de capital social. Apesar de rele-
vante para 0s argumentos propostos no artigo, essa eldd@mw esta diretamente relacionada com as
hipoteses do artigo, cuja influéncia da similaridade dmégao e dos lagcos educacionais foi analisada
por meio da regressao OLS.
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Figura 2
Rede de rela¢des das empresas listadas no novo mercadiv dgboard interlocking

Tabela 5
Relagdo das empresas com maior centralidade de intexg@edi

Ordem Empresas Betweennesy Degree
1 Medial Saude 468 4
2 Datasul 463 5
3 LPS Brasil Consultoria de Imoveis 403 3
4 Sao Martinho 384 4
5 Rodobens Negocios Mobiliarios 363 5
6 Brasilagro 323 6
7 CSU Cardsystem 265 5
8 Companhia de Concessdes Rodoviarlas 230 5
9 Light 214 8
10 Cyrela Brasil Realty 195 5
11 Totvs 195 2

Fonte: Dados da pesquisa.

Esta tabela ilustra o indice de centralidade de interngédigbetweenness de
grau(degree)para as 11 empresas mais centrais a partir dos lagos engeligei-
ros.

Destaque-se que, como observado na Tabela 5, ndo neapssaté os atores
de maior centralidade de grau serao os de maior centralidiathtermediacédo. E
mais ainda, uma empresa de alta centralidade de interpdediacle nao alcancar
indices elevados de desempenho. Contudo, dado o papetedméuiacao da
firma na rede, sua atuacao passa a ser preponderante pasattps empresas a
ela relacionadas acessem experiéncias e conhecimestogss para o processo
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de competicao. Esse tipo de insercao da firma na rede g@denportante para
gue a rede de empresas mantenha-se coesa. Dito de outrafiomma de maior
centralidade de intermediacdo podem atuar como promdsta homogenizacao
do conjunto de empresas participantes da rede (Burt, 1992).

4.1 Associades entre estrutura de relades e desempenho empresarial

Diante das hipbteses delineadas no quadro tebrico de&neia, na Tabela 6
estao expostos os resultados da regressao entre aadiglcoeficientes de agru-
pamento, densidade e desempenho. Com relacado a adsdealilo conselho de
administracao medida palegreeobserva-se que existe uma relagao significativa
com arentabilidade do ativo total. Esse resultado apgiamaentos defendidos por
Locke (1999), Portes (1998) e Waldlinger (1995), que sugeree, quanto maior
a centralidade de gradégreg, maior tende a ser a rentabilidade do ativo. O fato
de o coeficiente ter sido negativo ndo indica relacaotivegeom a rentabilidade,
ja que as variaveis, individualmente,apresentam @xael positiva. Isso ocorre
porque, como apontam Mizruchi e Marquis (2006), variageisede tendem a
apresentar colinearidade, acarretando em sobrepatiégdas variaveis, levando o
modelo a ponderar tais variaveis de forma negativa, e, ersegfiiéncia, o coefi-
ciente de uma delas mostrar-se negativo. Ja em relag@uti@lidade do conselho
de administracao medida pdegreenao se observa nenhuma relagao significante
com endividamento. Diante desses resultados aceita-ggbtede H3a somente
parcialmente.

Acerca da relacao entre retorno sobre o ativo e grau dba@a@edo da em-
presa, esse resultado & coerente com teorias do capital €6oleman, 1990,
Lin, 2001), pois ha indicios que conselheiros com grande gle colaboracao
tendem a apresentar maior prestigio, levando a facilidedgcesso a recursos e
informac0des (Lin, 2001). Em se tratando da nao relagsignificativa entre cen-
tralidade de grau e endividamento, uma interpretacambrae seria o fato de que
certas politicas corporativas sao tomadas de forma &tioa) ou seja, a questao
do endividamento poder ser visto como algo intrinsicameeggtivo para a firma,
excluindo qualquer possibilidade de isomorfismo.

No caso centralidade de intermediacBet(veenne3snao se constatou ne-
nhuma relagdo significante com a rentabilidade dos atiVodavia, constatou-se
uma relacgado significante com o endividamento da firma.dRestes dois resulta-
dos, também aceita-se a hipbtdég, parcialmente. Uma possivel interpretacao
reside no fato de que quanto maior as fontes de informag@ager a possibilidade
de acessar outras fontes de financiamento, que nao sefsasamente divida, ou
seja, constata-se a possibilidade de existéncia de isismorno caso de empresa
de maior centralidade de intermediacgao.
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Tabela 6

Parametros estimados para as regressoes lineares

Variaveis Variaveis dependentes
independentes Rentabilidade do ativo Endividamento
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1

Degree(Hs, ) -0,869907** -0,771347** -0,932781** -2,3737

BetweennessH sy, ) 0,006016 -0,230048*

Coeficiente de Agrupamenfdd.) 3,38789* 3,16028**

Densidade relativa Conselh0& 1) 18,1537** 5,67308* 13,6969** 199,495*

Densidade relativa Escolé#7,; ) -9,25447** -7,08452%** -5,34713** 7,65529

Densidade relativa Formacaé7, . ) 3,00559*** 3,06664*** 2,0933** -16,2864

Variaveis de controle:

Tamanho do Conselho -0,741925* -0,553408 -11,9153**

Média de idade do conselho -0,0540214*

Idade da firma 0,0139022* 0,0198268*** 0,0180597***

Tamanho da firma 0,87319*** 0,601653 1,07714%* 20,8165***

R? nao-ajustado 0,699396 0,547841 0,720583 0,323185

R? ajustado 0,67276 0,507777 0,683817 0,263214

Estatistica-F 26,2577 13,6739 19,5994 5,38901
p < 0,001 p < 0,001 p < 0,001 p < 0,001

Critério de informacao de Akaike 398,83 382,625 362,781 372,947

Critério Bayesiano de Schwarz 418,557 402,353 389,906 392,675

Fonte: Dados da pesquisa. Parametros estimados paras@esdineares com métricas de desempenho empre-
sarial (Rentabilidade do ativo e o indice Divida LiquR&trimonio Liquido) como variaveis dependentes. A
primeira coluna relaciona as variaveis independenteséasolunas seguintes ilustram os coeficientes estima-
dos para cada uma das variaveis independentes, a quitikma €oluna reporta os coeficientes estimados para
o indicador de endividamento (para esse caso foram deslevadas 3 empresas do setor financeiro, por funcio-
narem essencialmente endividadas). Também foram testaddelos tendo como variavel dependente o indice
Q de Tobin, mas nao foram encontradas quaisquer assesiagjnificantes com as variaveis de centralidade.
Pelos critérios de informacao de Akaike e Bayesiano devarz, parece que o melhor modelo para estimagao
da rentabilidade do ativo € o Modelo 3. Adotou-se reporistndt *** significante a 1%, **a 5% ,*a 10%. Os
testes de white: R? = 33,80, Breusch-PaganR? = 9,55 e Harvey-Godfrey. R? = 19,07 foram inconclusi-

Vos quanto a existéncia de heterocedasticidade, ern cez&erem testes recomendados para grandes amostras.
Entao, considerando a presenca de heterocedasticeladgjgindo-a conforme\/%, obteve-se significancia

da variaveldegree Sendoy* o valor previsto da regressao auxiliar.

Ja em relagao ao coeficiente de agrupamento, foi enclintedacao signi-
ficativa com rentabilidade do ativo, levando a nao r@eide H2. Nesse caso,
empresas que participam de grupos parcialmente fech&togsdesso a mecanis-
mos gerativos de capital social, como confianga e prestgijue pode leva-las a
conhecer oportunidades de mercado compartilhadas petesi@lém de prova-
velmente terem acesso a financiamentos mais vantajososf{cieote de agrupa-
mento n&o se mostrou significativamente associado aoidadiento da firma).

Por fim, em relacado as hipoteses relativas a densidzsleahselhosi,, Hip
e Hi., e desempenho da firma, a exemplo da relacdo com deme@, foi en-
contrado influéncia significativa somente com a rentaddleldo ativo. A relagao
com endividamento n&o foi significativa, com excec¢ao easilade relativa aos
conselhos, que se mostrou significativa com probabilidededdbs de erro. Como
h& poucos casos utilizados no presente estudo, tabiefagtonsiderada, pois ha
suspeitas de um erro estatistico Tipo Il. Portanto, aseitambém parcialmente
as hipoéteses do conjunto H1. Essas variaveis indicam glemsidade dos con-
selhos, em termos de quantidade de lagos com outras emmpjegamente com
a similaridade de formacao, e com o estabelecimento @s kam outras esferas,
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como a instituicao de ensino superior contribuem de aiforma para o desem-
penho da empresa em termos de rentabilidade. Os trés mquemrentabilidade
total como variavel dependente nao apresentam difarggnificativa. Entretanto,
considerando a estatisti€ae 0 R? ndo ajustado e ajustado e o critério de Schwarz,
0os modelos 1 e 3 sao ligeiramente melhores que o modelo@cdistituiu inte-
resse particular em escolher um modelo entre os Modelo®1,2,especialmente
porque eles nao diferem muito, e sim verificar a relevaoaiado das variaveis
Degreee Betweennessos modelos finais. Estes mostraram-se como os melhores
modelos, ja que havia inicialmente haviam 18 variavegieativas.

5. Conclusio e Considerades Finais

Ainda que as hipbteses de pesquisa nao tenham sido codéisrplenamente,
pode-se dizer que existe relagao entre centralidadsidiate e coesao e desempe-
nho das firmas estudadas. Tais resultados indicam que naadale capital social,
presentes nas relacdes entre conselheiros, fomentasibitidades que empresas
isoladas tém maior dificuldade em adquirir. Para tornam&sultados inteligiveis,
vale diferenciar duas formas de capital social, que foralmadas nesse estudo.
A primeira forma se refere ao grau de imersao, que foramaalad em termos
de grau, densidade e coesao. Tal forma apresentou maier gee@xplicacdo em
relacao a rentabilidade da firma, o que indica que osldgetos e a familiaridade
com grupos particulares levam as empresas a ter maior ilddle de seus ati-
vos. Mais estudos sao necessarios para entender comlacsmamentos afetam
de fato a rentabilidade das firmas de capital aberto.

A segunda forma, que € vista como concorrente na literatuias empirica-
mente & complementar (Lin, 2001), indica a formacao géalssocial em termos
de abertura, avaliada a partir da centralidade de inteagadi Tal forma mostrou-
se mais efetiva quando avaliada em termos de endividamémesar de haver
indicios na literatura (Mizruchi, 1996) de que lacos émpossibilitam acesso pri-
vilegiado a informacao, tal mecanismo necessita maigsiigacdo. Em suma,
a relacdo entre capital social a partir da imersao e dewbeé complementar,
levando organizacgdes a ter beneficios de ambas as formas

Por outro lado, apesar dmard interlockingfornecer beneficios a firma por
meio de redes sociais, melhorando seu desempenho, tamigeneargumen-
tos no sentido oposto: o nivel de envolvimento de algtakeholdergpode in-
fluenciar negativamente o processo de tomada de decisporativa. Se maior
proximidade entre conselheiros pode ser fonte de ineti@énespera-se que haja
atencao dedicada ao disclosure dos relacionamentas @himembros dos con-
selhos de administracao, visando fornecer informagfiee subsidiem a avaliacao
dos riscos associados a esses relacionamentos, i.e. d@wentos em processos
de negociagao. Alem disso, conforme o nimero de pesigtupadas por um con-
selheiro aumenta pode se tornar mais dificil dedicar teengsforco para entender
com maior profundidade as particularidades da firma e desenap adequada-
mente o papel de monitor.
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Como limitacBes deste estudo tém-se: i) amostra redueid funcao da es-
colha do conjunto de empresas de melhor governanca, serpard o ano de
2007 e ii) fendmeno relativamente recente no contextailbiias o que enseja
a conveniéncia de reunir uma maior quantidade de obd&sagm oportunida-
des futuras. iii) a investigagdo de um fendmeno muléhavaliando-se somente
o nivel da firma. iv) a impossibilidade de identificar, comalimeamento pro-
posto neste estudos, 0os mecanismos que levam as firmas ceglhmmestru-
turalmente bem posicionados na rede a ter maior desempélduavia o pre-
sente estudo contribui para a literatura, na medida em duegpeka a abordagem
tedrico-metodologica até entao utilizada nos estuatasileiros acerca do tema.
Adicionalmente estabelece-se ligacao entre conceitasdeiros e sociologicos,
0 que insere a pesquisa no conjunto de estudos de domingxaofortemente
incentivados nos grandes centros de producao cientifica

Para a comunidade de praticos os resultados obtidos pdeeecer subsidios
para o setor produtivo acerca da relevancia dos relacientrs e de formas de
capital social para alcance de metas de desempenho. @&d#pesquisas futuras
sugere-se: i) replicar o estudo com a totalidade de emppestisipantes de bolsas
no Brasil e no Exterior, a partir de uma abordagem multiniyedesenvolver um
estudo longitudinal, verificando como tais indicadores@aportam no tempo;
iil) acrescentar outros indicadores de capital social cprastigio e reputacao.
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