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“I will take the Ring, though I do not know the way. ”
(Frodo Baggins, The Fellowship of the Ring).



RESUMO

OLIVEIRA, Jéssica Maria de. Conselhos de Administracdo, Board Interlocking e Analise de
Redes das empresas listadas no nivel 2 de Governanca Corporativa da B3. 2022. 91 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) — Universidade Federal de S&o Carlos,
campus Sorocaba, Sorocaba, 2022.

Esta dissertagdo tem como objetivos explorar as caracteristicas intrinsecas dos Conselhos de
Administracdo, verificar a conformidade desses conselhos com as boas praticas de Governanca
Corporativa estabelecidas e explorar o Board Interlocking existente nos Conselhos de
Administracdo, com o auxilio de Anélise de Redes e também o levantamento da composi¢édo
acionaria das empresas estudadas, que constituem uma amostra composta pelo Nivel 2 de
Governanca Corporativa da B3 no ano de 2017. Para tanto, foi realizada uma pesquisa de cunho
tedrico, em que a coleta de dados para o alcance dos objetivos foi concretizada por meio de
uma Pesquisa Bibliografica e Documental. Para a andlise de redes do Board Interlocking,
utilizou-se o software Gephi, para desenhar as redes de interesse e realizar o calculo de medidas
como Modularidade, Centralidade de Intermediacdo, Centralidade de Grau e Centralidade de
Proximidade. Os resultados que tangem as caracteristicas dos Conselhos de Administracdo
mostraram conselheiros com vasta trajetoria profissional e legitimidade académica, pouca
participagdo feminina, além de conselhos compostos prioritariamente por familiares. J& o0s
resultados em relacdo a conformidade dos Conselhos de Administracdo com as boas de
Governanca Corporativa demonstraram tamanhos dos conselhos adequados com a legislagéo,
CEOs/Vice-CEOs acumulando também a posicao de Chairman/Vice-Chairman e mais uma vez
a questdo de familiar com dominio na composicao do conselho. Por fim, para os resultados de
Board Interlocking, um primeiro levantamento demonstrou que 80,9% dos conselheiros das
empresas estudadas estavam em Board Interlocking, ou seja, participavam de ao menos dois
conselhos, e proporcionaram a amostra conexdes com 789 organizagdes. Das 20 empresas,
apenas 2 (AES Tieté e da AES Eletropaulo) conectavam-se diretamente por meio do Board
Interlocking. Um segundo levantamento avaliou o Board Interlocking Inter-Conselhos, em que
14 das 20 empresas estudadas possuiam dois ou mais conselheiros atuando juntos em outras 46
empresas nado listadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3. Um terceiro levantamento
verificou que um subconjunto de 42 empresas ndo listadas no Nivel 2 de Governanca
Corporativa da B3(do total de 789) que conectam 18 empresas listadas no Nivel 2 de
Governanca Corporativa (das 20), com excecdo da Celesc e da Gol. Uma analise de redes por
meio do Gephi foi feita para o terceiro levantamento, em que 5 clusters foram identificados;
AES Eletropaulo, AES Tieté, Marcopolo e Renova possuiam maior centralidade de grau e
intermediacdo; ABDIB, IBGC, AMEC, AES Tieté e AES Eletropaulo maior indicador de
proximidade. Também foram levantados dados da posi¢do acionaria das 20 empresas, em que
7 dessas compartilham investidores em comum, e essa rede foi desenhada em conjunto com o
terceiro levantamento, a fim de verificar fatores que podem complementar as relacGes
corporativas. Com isso, 0 Board Interlocking mostrou-se um fator primordial para a analise de
redes principalmente pelo Conselho de Administracdo contar com diversos membros que
proporcionam as mais variadas conexdes, e a exemplo da posicdo acionaria, para trabalhos
futuros, questdes subjacentes podem ser somadas a fim de deixar mais claros os lagos
corporativos e a complexidade das redes formadas por eles.

Palavras-chave: Conselhos de Administragdo. Governanga Corporativa. Board Interlocking.
Anélise de Redes. Posi¢cdo Acionéria.



ABSTRACT

This dissertation aims at exploring the intrinsic characteristics of the Board of Directors,
verifying the conformity of such boards with the stablished good practices of Corporate
Governance while also exploring the Board Interlocking that exists in said boards with the help
of Network Analysis. It also aims to map the shareholder composition of the studied companies
composed by a sample of Level 2 of Corporate Governance of B3 from the year 2017. For that,
we used a theory-based research in which he data collection in order to reach the objectives was
achieved through a bibliographic and documental research. In order to analyze the networks of
the Board Interlocking, we used the Gephi software to draw the networks of interest and make
the measurements of Modularity, Intermediation Centrality, Degree Centrality and Proximity
Centrality. The results regarding the characteristics of the Board of Directors shows board
members with notable professional careers and academic legitimacy, little feminine
participation and boards composed mostly by family members. The results regarding the
conformity of the Board of Directors with the good practices of Corporate Governance show
that the size of the boards to be in accord to the legislation, CEOs/Vice-CEOs holding also the
positions of Chariman/Vice-Chairman and once more the issue of family members with control
of the board composition. Last, the results for Board Interlocking, one research showed that
80,9% of the board members of the analyzed companies were interlocked, meaning that they
participated in ate least two different boards, connecting the sample to other 789 organizations.
Of the 20 companies, only 2 (AES Tieté and AES Eletropaulo) connected directly through the
Board Interlocking. Another analysis assessed the inter-board Board Interlocking in which 14
of the 20 assessed companies had two or more board members acting together in another 46
companies not listed At the Level 2 of the Corporate Governance of the B3. A third analysis
showed that a subset of 42 companies not listed at the Level 2 of Corporate Governance of B3
(from the total of 789) which connect 18 companies listed at Level 2 of Corporate Governance
(of the 20), with the exception of Celesc e and Gol. A network analysis was made using Gelphi,
identifying 5 clusters; AES Eletropaulo, AES Tieté, Marcopolo and Renova had a higher degree
centrality and intermediation; ABDIB, IBGC, AMEC, AES Tieté and AES Eletropaulo had
higher proximity indicator. We also gathered data for the shareholder position of the 20
companies, in which 7 of them share investors. This network was drawn in tandem with the
third analysis to verify which factors could complement the corporate relations. The Board
Interlocking proved to be, therefore, a primordial factor to the network analysis, specially by
the fact that the Board of Directors has several members that provide a myriad of connections.
For future works, taking the shareholders position, underlying questions could also be analyzed
in order to make clarify the corporate ties and the complexity of the networks made by them.

Keywords: Board of Directors. Corporate Governance. Board Interlocking. Network Analysis.
Shareholders Position.
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1 INTRODUCAO

Nos EUA, as exigéncias criadas pela Lei Sarbanes-Oxley em que sucederam as fraudes
contabeis e os escandalos financeiros envolvendo grandes empresas de capital aberto (Enron,
World.com, Tycon, etc.) no inicio dos anos 2000 representaram importantes catalisadores para
as discussoes envolvendo a questdo da Governanga Corporativa. No Brasil, a partir do fim da
década de 90 esse debate vem engajando um numero cada vez maior de atores atinentes a
ascensdo do subespaco das financgas junto ao campo econdmico nacional e mais especificamente
junto as empresas brasileiras, tendo como marcos: a reforma da Lei das Sociedades Anénimas
(Lei das SAs), e arevitalizagdo do mercado de capitais nacional por meio da criacdo de diversos
niveis de Governanca Corporativa (GRUN, 2003).

A atuacdo/composicdo dos conselhos de administracdo das empresas nacionais de
capital aberto pode ser considerada um dos principais mecanismos através do qual se
manifestam as disposicOes legais (previstas pela Lei das SAs) traduzidas em diretrizes de
Governanga Corporativa em cinco segmentos de listagem* na Bolsa de Valores Brasileira (B3).

Assim, ao considerar ainda as atribuicbes dos conselhos de administracéo,
especialmente aquelas ligadas ao monitoramento dos gestores das empresas de capital aberto
na B3, destaca-se, entre outras exigéncias legais, a presenca de conselheiros independentes nos
conselhos das empresas que atuam nos segmentos de listagem do Novo Mercado e do Nivel 2
de Governanca Corporativa (GC-N2). Outra restri¢do as empresas listadas nestes segmentos se
refere ao acumulo das posicdes de presidente executivo da empresa e presidente do conselho
por uma mesma pessoa.

A presenca de conselheiros independentes nos conselhos de administragdo, isto €,
conselheiros que sejam externos a empresa, potencializa a possibilidade de que eles pertencam
a mais de um conselho simultaneamente e configura o fenémeno do Board Interlocking (Bl),
isto é, a formacdo de uma rede de empresas conectadas por meio da participacdo cruzada de
conselheiros que ocupam assentos em seus conselhos. Muitos estudos analisam os efeitos
positivos e negativos (FICH; WHITE, 2005; SANTOS; SILVEIRA, 2007) da atuagdo dessas
redes.

Entre os aspectos positivos associados ao do Board Interlocking, estdo o fortalecimento
de lagos corporativos visando a facilidade de acesso a recursos, clientes e credores (MOL,;

1 0s cinco niveis de governanca corporativa s3o: Bovespa Mais, Bovespa Mais 2, Novo Mercado, Nivel 1 de GC e
Nivel 2 DE GC.
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2001); a difusdo de inovagdes e ferramentas organizacionais entre as empresas conectadas, o
que aumenta assim o isomorfismo organizacional?® entre elas; os ganhos decorrentes da
experiéncia profissional de dirigentes externos e a possibilidade destas redes de empresas
atuarem exercendo influéncia conjunta sobre o ambiente em que atuam, com a busca de
potenciais vantagens competitivas para si. Diretamente associada ao exercicio de tal poder de
influéncia esta a possibilidade desses conselheiros (no ambito da atuacdo dos conselhos que
eles coabitam) de forma relativamente coesa, priorizar quais ideias, valores, crencas, mitos e
ritos organizacionais serdo reproduzidos/difundidos (ou banidos) em detrimento de outros, o
que configura um dos maiores ganhos simbolicos associados a formagao/atuacdo de tais redes.
Tal coesdo no poder de decisdo, apesar de poder ser considerada positiva, pode também ser
considerada um aspecto negativo quando associado ao do Board Interlocking, dependendo de
quais sejam os valores a incluir e excluir relacionados especialmente a luz de conflitos de
interesses que podem advir dessa situacdo, envolvendo, por exemplo, acionistas minoritarios
(ARRUDA; MADRUGA; FREITAS JUNIOR, 2009). Ao levar em consideracao esse aspecto
de conflito de interesses, Leite (2007) afirma que a Governanga Corporativa esta diretamente
relacionada a ascensdo dos acionistas minoritarios.

J& como aspectos negativos do Board Interlocking estdo relacionados a divulgacgéo de
resultados contébeis duvidosos e comportamentos éticos equivocados por meio dos
conselheiros (RIBEIRO; COLAUTO, 2016).

A atuacdo dos Conselhos de Administracdo, suas atribui¢cbes de monitoramento das
decisbes tomadas pelos dirigentes e de determinacdo das diretrizes estratégicas da empresa com
a defesa dos interesses dos acionistas, bem como as obrigacOes legais e os preceitos de
transparéncia da Governanca Corporativa que regem a atuacdo das empresas de capital aberto
no Brasil, além do potencial formacédo de redes sociais conectando essas empresas se traduzem
em um relevante tema de pesquisa.

O trabalho visa explorar as empresas listadas no Nivel 2 de Governanc¢a Corporativa da
B3. Esse segmento foi escolhido pelas regras transparentes e diferenciadas de Governanca
Corporativa que vdo além das obriga¢6es minimas que as companhias apresentam diante da Lei
das SAs. No Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3 estdo presentes as a¢fes ordinérias e as
preferenciais. O que difere os dois tipos de ac¢bes € que a primeira também da direito ao voto

em assembleia, alem da remuneracgéo. O Nivel 2 de Governanca Corporativa esta somente atras

2 Isomorfismo Organizacional é a tendéncia de empresas que estdo em um mesmo ecossistema de trabalharem
de forma semelhante.
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do Novo mercado na B3 em termos de maturidade de boas praticas de Governanga, uma vez
que o segundo s6 permite as a¢des ordinarias, com o intuito de também levar as decisdes aos
acionistas minoritarios. Entretanto, a participacdo em Assembleia pelos acionistas minoritarios
ndo garante poder, uma vez que a tomada da decisdo ainda fica centrada nos acionistas
majoritarios por possuirem uma fatia maior de participagdo na empresa. Com a soma desses
fatores de ndo garantia de poder pelo tipo de acdo, e também a presenca de uma amostra
significativa e diversificada de empresas foi escolhido o Nivel 2 de Governanca Corporativa
para a execucao do trabalho.

J& 0 ano de 2017 foi escolhido j& que se trata de um periodo interessante para estudo,
uma vez que configurou a formagéo da B3, por meio da fusdo da BM&FBOVESPA (Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Séo Paulo) com a CETIP (Central de Custddia e Liquidagéo
Financeira de Titulos).

Como objetivos de estudo dos Conselhos de Administracdo das empresas listadas, trés
vieses serdo levantados. O primeiro diz respeito as caracteristicas de seus membros, como
formacdo académica e percentual de homens e mulheres que o compdem. O segundo aspecto
avalia a conformidade dos Conselhos de Administracdo de acordo com as boas préticas de
Governanga Corporativa estabelecidos para o Nivel 2 de listagem, com foco no tamanho do
conselho, avaliacdo de conselheiros independentes, presenca de familiares e acumulo de cargos.
Por fim, o ultimo aspecto explora o Board Interlocking existente nos Conselhos de
Administracdo das empresas listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3, com o
auxilio de ferramentas para analise de redes e também analise da composicao acionaria das

empresas estudadas.

2 REVISAO DA LITERATURA

Segundo Hirshleifer (1993), as estruturas interorganizacionais operam dentro de um
contexto social amplo, onde as relagbes desempenham papel importante na reproducdo dos
fluxos de informacéo entre as organizagdes, transmitindo normas sociais, valores e estratégias
entre as elites corporativas.

Os potenciais conflitos de interesse advindos da separacéo entre propriedade e controle
das empresas a partir do inicio do século XX, foi primeiro assinalado por Berle e Means (1932)
e depois retomado por Coase (1937), por Jensen e Meckling (1976) e por Fama e Jensen (1983).

Segundo Chandler (1962), o surgimento da grande corporagéo americana se alicerga em

diversos arranjos institucionais e dentre estes, destaca-se a institucionalizagdo do campo
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gerencial, uma transformacao fundamental na organizagéo das maiores economias de mercado
do mundo no inicio do século XX, que produziu a constru¢do do “homem de negocios” ou o
gerente (SALTORATO; BENATTI, 2017). Até meados da década de 1970, estes eram
reconhecidos como simbolos legitimos do sucesso do capitalismo gerencial, tornando-se cada
vez mais independentes dos proprietarios das empresas que dirigiam. Porém, a crise de
lucratividade que atingiu as grandes empresas americanas a partir de 1970 deflagrou um
questionamento dos proprietarios acerca do papel dos gerentes frente a conducdo das mesmas,
pois a0 mesmo tempo em que estes eram reconhecidos como mestres nesta funcao, a assimetria
de informacdes entre esses dois atores impunha dificuldade aos primeiros em monitorar as
acoes dos segundos (SALTORATO; BENATTI, 2018).

Os desdobramentos dessa crise de lucratividade a desregulamentacdo financeira
promovida pela Reaganomicss, e 0 consequente aumento da dominancia dos atores da esfera
financeira a frente da gestdo das empresas de capital aberto impuseram novos instrumentos de
controle e monitoramento gerencial.

De acordo com Froud et al.(2000), esse tipo de desregulamentacdo fomentou a
possibilidade de uma atuacdo mais incisiva, assertiva e coesa desses atores do mercado
financeiro que passaram a pressionar a hierarquia gerencial por maiores retornos sobre seus
investimentos, em nome da valorizagdo dos direitos dos acionistas (shareholder value), para
tanto, demandando, inclusive, assentos nos conselhos de administragdo das mesmas.

O contexto de valorizacao dos direitos dos acionistas, consolidado por meio da atuacao
coordenada/conjunta dos investidores institucionais junto a administracdo das empresas
investidas; somada a desregulamentacdo promovida pela Reaganomics? e a influéncia exercida
pelos economistas-financistas, elegeram as formulacdes da Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), como aquelas capazes de ao mesmo tempo minimizar a assimetria de
informacdes entre proprietarios e acionistas/proprietarios e alinhar os interesses entre esses dois
atores, fomentando assim, o monitoramento dos gerentes pelos investidores externos dentre
outros atores do mercado de capitais. A atuacdo dos investidores institucionais no
monitoramento do desempenho das empresas investidas passava assim a buscar na linguagem

financeira, um denominador comum para a conducdo das diferentes firmas e nas formulacgdes

3 Reaganomics é um termo popular que se refere as politicas econdmicas de Ronald Reagan, o
quadragésimo presidente dos Estados Unidos (1981-1989) e consistiam em cortes de
impostos, menos gastos sociais, aumento dos gastos militares e a desregulacdo do mercado
domeésticos.
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da Teoria da Agéncia, uma base cientifica e legitima para uma nova concepgéo para o controle
das empresas (FLIGSTEIN, 2001).

2.1 TEORIA DA AGENCIA

Jensen e Mecking (1976) questionavam 0 modo como as empresas americanas estavam
sendo gerenciadas, sugerindo que os interesses de gerentes e acionistas estavam fora de
sintonia, uma vez que 0s primeiros priorizariam seus interesses proprios em vez dos interesses
dos acionistas. Segundo os autores, os gerentes empregavam 0s lucros dos negdcios na
expansdo das empresas buscando justificativas para sua manutencdo nas companhias, buscando
maximizar assim o tamanho da corporacdo e ndo sua lucratividade. Ou seja, 0s gerentes
preferiam estabilidade em vez de lucratividade, por perceberem que a primeira garantiria sua
perpetuacdo na empresa. Além disso, os gerentes afastavam a possibilidade de monitoramento
dos acionistas, dominando os conselhos de administracdo, onde as decisGes sdo tomadas. E
como resultado dessa acao, as empresas teriam se tornado industrias colossais ingerenciaveis.

Segundo Kelly et al. (1993), a Teoria da Agéncia teria uma limitacdo significativa sobre
a firma e o0 ambiente intercorporativo no qual ela os dirigentes atuam, para o qual fornece uma
conceituagdo antissocial de mercado onde os atores sdo atomisticos e ndo sofrem influéncias
das relacGes sociais. Assim, a Teoria da Agéncia ao se basear em uma visdo subsocializada da
acao gerencial, altamente divorciada do contexto social, descreve o comportamento motivado
principalmente pela maximizacdo dos interesses. Uma vez que a acdo gerencial, tal qual a acao
social estd embebida em estruturas sociais e ndo e determinada somente pelos incentivos
econdmicos (GELETKANYCZ; HAMBRICK, 1997), a eficacia do potencial alinhamento entre
os interesses de dirigentes e acionistas por mudancas no esquema remuneratério dos primeiros,
via stock options, por exemplo, segundo pregacdo da Teoria da Agéncia, pode ser questionando.

Grilin (2003) discorre sobre a nova representacdo de empresa relacionada a Governanca
Corporativa, um dos frutos da institucionalizacdo das prescricbes da Teoria da Agéncia
fomentou uma oposicdo entre os antigos membros da comunidade direta ou indiretamente
relacionada a empresa, os stakeholders e os shareholders (SALTORATO; BENATTI, 2018).

A legitimidade sobre a conducgéo/destino da empresa ndo emanaria mais de interesses
comuns difusos dos primeiros atores, mas sim, dos interesses dos segundos, os donos de ac¢oes
da mesma. Segundo o autor ainda, a boa governanca corporativa consagrou o entendimento de
gue as empresas sdo dos acionistas e, que o poder dos administradores profissionais é espurio

e deve ser constantemente monitorado para alinhar seus interesses aos dos verdadeiros donos.
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Tal pressuposto legitimado pela Teoria da Agéncia e comungado pelos atores presentes a
construgdo do campo da gestdo voltada para a ideologia Shareholder Value acabou por
institucionalizar as prescricdes dessa teoria como provedoras de uma forma superior para
mediar a relacdo entre tais atores (SALTORATO; BENATTI, 2018)..

De acordo com Dobbin e Jung (2010), os tedricos da agéncia prescreveram mudangas
para a governancga corporativa e a estratégia das empresas visando ao monitoramento e controle
das acdes gerenciais, que foram empregadas pelas grandes firmas americanas, e destacam-se:

» A necessidade de alteracdo dos sistemas de remuneracdo dos gerentes, que antes era
baseado no tamanho da empresa e deveria passar considerar o valor das suas agoes;

= Substituicdo do emprego de lucros para a expansdo por alavancagem e contracdo de
dividas;

= A necessidade de de-diversificacdo, com o foco dos gerentes no core-business da
empresa, enquanto os investidores focariam diversificacdo do portfélio da empresa e;

= A necessidade da formacdo conselhos administrativos externos, menores e
independentes.

Duas das prescri¢fes acima, segundo Dobbin e Jung (2010), teriam tido um impacto
desastroso na gestdo das grandes empresas de capital aberto devido ao incentivo a assun¢éo de
riscos em curto prazo. No caso da primeira prescrigédo, os gerentes foram incentivados a correr
riscos (para buscar a valorizacdo do valor da acdo da empresa no curto prazo, o que valorizaria
seus ganhos varidveis), ao mesmo tempo em que se viram livres de punicdes no caso de
desvalorizacdo, potencializando tanto seu enriquecimento quanto um ambiente mais arriscado
para 0s negocios. No caso da segunda prescri¢cdo, o financiamento através de dividas mais uma
vez incentivou a assuncdo de riscos por parte dos gerentes, aumentando a vulnerabilidade
corporativa, especialmente em momentos de crises. Segundo o0s autores, varias pesquisas
mostraram que em relacdo a terceira prescricdo, a correlacdo entre de-diversificacdo e
desempenho provou-se, no méaximo, fraca. E em relacdo a composicdo dos conselhos
americanos, apesar destes terem se tornado menores (ndo sem resisténcia pelas empresas); e
apesar de 80% serem considerados conselheiros externos, menos de 60% eram de fato,
independentes; pois muitos dos conselheiros externos possuiam ligacGes das mais variadas
naturezas com 0s executivos internos, tendo sido por eles nomeados para assumir tais assentos;
na teoria aqueles representariam 0s acionistas, mas na realidade operavam sob a tutela do CEO.
Além disso, as empresas ndo cumpriram a diretriz de separar os cargos de CEO e de Chairman.

Em 2002, o governo americano estabeleceu a legislacdo Sarbanes Oxley (que

posteriormente teve reflexos em outros mercados de capitais, como a Lei das SAs no Brasil) e
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a Governanca Corporativa como formas de controlar as empresas de aberto e 0s riscos de
fraudes a elas associados, visando garantir a transparéncia das empresas e intensificar o controle
das mesmas por atores do mercado de capitais, convergindo (ou confundindo-se) com um
processo de financeirizacdo, instaurador de um ponto de vista financeiro sobre a empresa, onde
a valorizacdo do retorno para os acionistas e a liquidez dos ativos séo tidos como prioritarios
na condugéo das empresas, gerando conflitos entre stakeholders e shareholders e, com isso,
opondo os modos de pensar e agir sobre as mesmas.

De acordo com Saltorato e Benatti (2017), a estagflacdo (inflacdo e falta de crescimento
econdmico) da década de 1970, o fraco desempenho das a¢des das empresas e 0 espectro do
avanco da dominacdo japonesa sobre a indUstria automotiva e de tecnologia levaram as
empresas americanas da Fortune 500 a uma busca (se) e do que estaria errado com 0 modelo de
gerenciamento americano. Segundo o0s autores, as respostas vieram de todos os cantos,
questionando desde as politicas de recursos humanos, passando pelos rigidos padrbes de
producdo fordista e desembocando na governancga corporativa e na estratégia dos negécios,
guando entdo, a Teoria da Agéncia ofereceu prontamente um diagnéstico e em seguida sua cura.

De acordo com Siffert Filho (1996), as formulacdes da Teoria da Agéncia se interessam
por um tipo de relagdo econdmica bastante frequente no sistema econdmico, as relagdes
bilaterais entre um individuo (o principal) e um agente na qual trés condi¢cdes necessarias se
fazem presentes:

= O agente/gerente pode adotar diversos comportamentos, e como possuem o controle
sobre os ativos da firma, podem emprega-los de distintas maneiras;

» A acdo dos agentes afeta ndo apenas seu proprio bem-estar, na busca de estabilidade no
cargo, crescimento da empresa; mas também o do principal (acionistas controladores)
gue por vezes, buscam por meio de seus investimentos, a valorizacdo de suas acoes,
maiores dividendos, etc.;

» As acOes do agente dificilmente sdo observaveis pelo principal, o que faz com que a
posse de informacdes entre eles ndo seja a mesma.

Desse modo, de acordo com Mascena et al. (2016), pode-se dizer que a literatura do
agente-principal se volta para a analise de como um individuo (o principal) estabelece um
sistema de compensacéo (contrato) que motive outro individuo (o agente) a agir de acordo com
0 interesse do principal, levando-se em conta as dificuldades de monitorar as atividades do
agente. No contexto organizacional, segundo esse modelo, as relagdes na firma podem ser
redutiveis a um feixe de contratos entre o agente e o principal, igualando as relagdes internas

da firma cada vez mais as relagdes de mercado.
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2.2 BOARD INTERLOCKING NO CONTEXTO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanca Corporativa € uma ferramenta que partilha o controle e poder nas
empresas entre os acionistas, gerentes e conselho de administracao; e também define decisdes
importantes como definicdo de um CEO, participacdo de acionistas, fusdes e aquisicOes e
controle do fluxo de caixa (BENTON, 2016).

De maneira complementar, Leite (2007) afirma que o conselho regido pela governanca
corporativa é visto como centro nervoso dos sistemas de gestdo, ja que atua como mitigador
dos conflitos de interesse entre shareholders e stakeholders e também intermedeia a estreita
relacdo entre poder e cultura na empresa.

Ao identificar os atores e suas respectivas acdes relativas a construcdo social da
Governanca Corporativa (GC) no Brasil, Griin (2003) salienta que o debate intelectual acerca
do tema evoluiu segundo dois aspectos. Enquanto um enfatizaria a importancia do controle
externo sobre a acdo dos gerentes profissionais, cujos comportamentos ndo assegurassem 0s
interesses dos acionistas poderiam ser penalizados com processos de takeovers 4; um segundo
aspecto enfatizaria a importancia de ndo se permitir que “coalizdes espurias” (GRUN, 2003, p.
140) atuassem como escudos blindando maus comportamentos por parte de
gerentes/diretores/administradores profissionais da puni¢do do mercado. Tais “coalizdes
espurias” manifestar-se-iam, inclusive (mas ndo exclusivamente) por meio do fenémeno do
Board Interlocking.

Por Board Interlocking entende-se a participacao simultanea de um conselheiro em mais
de um conselho de administracdo (DA CUNHA; PICCOLI, 2017; FAMA; JENSEN, 1983
CHRISTENSEN; KENT; STEWART, 2010; MIZRUCHI, 1996). Porém, considerando que o
conselho de administracdo desempenha um papel essencial no cumprimento das prerrogativas
legais, morais e éticas impostas e/ou pregadas pela Governanca Corporativa das empresas; e
considerando ainda, o papel dos conselheiros no monitoramento gerencial em prol dos
acionistas, depreende-se que a atuacdo dos conselheiros guarda uma forte relacdo com o grau
de independéncia que estes mantém em relagdo aos dirigentes das empresas em que atuam.
Assim, depreende-se que a questdo do Board Interlocking é central na discussdo sobre
Governanca Corporativa.

Para Mendes-da-Silva (2012), a rede social formada pelos conselheiros de grandes

empresas de capital aberto pode potencializar o compartilhamento, tanto de padrées de conduta

4 Aquisicao de maior parte das a¢Oes para adquirir o controle societério.
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profissional, como de vises de mundo, tendo se mostrado um robusto meio de difusdo de
praticas de gestdo corporativa reproduzindo padrfes sobre aquisicdes de empresas, reacdes a
takeovers, etc. De maneira complementar, as incertezas externas da instabilidade do mercado
podem ser mitigadas por meio do Board Interlocking, uma vez que favorece a associacao e
conluio entre as empresas (CARBONAI, 2017).

Ainda Segundo Mendes-da-Silva (2012 apud DAVIS; YOO; BAKER 2003, p. 301) (o
processo de contagio/mimetismo, através do qual, uma empresa passa a incorporar condutas
isomorficas baseadas em experiéncias de outras empresas nas quais seus atuais conselheiros
atuam (ou atuaram) é potencializado por meio das reunides de conselho. Segundo os autores, a
medida que estas reunibes promovem encontros frequentes (em uma base mensal) entre os
conselheiros, institucionaliza-se um ambiente propicio para o compartilhamento de historias de
sucesso (e, com menos frequéncia, de fracassos) ocorridas em outras empresas.

Assim, por meio de um processo de storytelling, determinados valores, crengas e mitos
corporativos vao sendo institucionalizados e legitimados em meio ao ritual dos conselhos pelos
atores detentores de melhores capitais, isto é, capitais percebidos como superiores em um dado
momento, em um dado conselho, como por exemplo, a participacdo em historias corporativas
bem-sucedidas. E importante considerar que a percepc¢ao relativa a “historias corporativas bem-
sucedidas” transfigura-se dependendo da arena onde determinada disputa (e respectiva vitoria)
ocorrem. Ou seja, em determinado momento, no &mbito de um determinado conselho, historias
relativas a defesa de uma empresa em um takeover podem ser interpretadas como bem-
sucedidas; enquanto em outro momento, no ambito daquele mesmo (ou de outro) conselho, a
prépria promocao de um takeover em si, possa ser percebida como uma histéria bem-sucedida.

Tudo depende do lado que se esta e do ponto-de-vista de quem conta a histéria (e de
guem a ouve). Nesse sentido, Szalacha (2011) descreve o Board Interlocking como uma
maneira de firmar relacbes de poder de uma elite de organizacbes que estdo conectadas,
flexionando assim, em variados graus, a diretriz da transparéncia pregada pela Governanca
Corporativa.

Dessa forma, o do Board Interlocking desempenha um papel ativo na construcéo,
legitimacdo e reproducdo de valores, crengas e mitos percebidos como importantes por aqueles
que participam da gestdo das grandes empresas, porém, nem a ultima edicdo do Codigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa (CMPGC, 2015), nem o Caderno de Governanca
Corporativa e Boas Préaticas de Comunicagdo (2017), ambas publicacdes do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC) - um dos atores mais influentes no processo de

institucionalizagdo da Governanga Corporativa no Brasil - tratam do tema da interconexdo entre
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conselhos de administracdo conforme mostram o0s resultados de pesquisa que serdo
apresentados. Nesse aspecto, vale ressaltar que o IBGC surgiu em 1995 no Brasil coma
denominacdo de Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo, com foco nesses
profissionais, e em 1999 com a expansao do mercado de capitais e a necessidade de auditoria e
gestdo para atender os diversos acionistas passou a chamar-se IBGC e comtemplar uma cartilha
de boas préticas de Governanga Corporativa.

As redes profissionais sdo formadas pelo contato diario no trabalho e mundo dos
negocios. As redes formadas pelos conselhos de administracdo sdo de interesse de estudos
econémicos e financeiros, uma vez que podem influenciar a tomada e o monitoramento de
decisOes nas corporagdes (JAMALUDIN; HASHIM, 2017).

O conjunto de competéncia dos conselheiros é uma ferramenta para sucesso de uma
empresa, e as redes de conexao dos conselhos de administracao, formadas pelo contato diario
no trabalho e mundo dos negdcios, pode influenciar como esses membros sdo selecionados.
Tais redes séo de interesse de estudos econdmicos e financeiros, uma vez que podem influenciar
a tomada e o monitoramento de decisdes nas corporacées (JAMALUDIN; HASHIM, 2017).

Para Conelly e Slyke (2012), em um contexto competitivo, as empresas coletam e
analisam informagdes a fim de identificar futuras oportunidades no mercado. Sua rede de
conexdes funciona como uma ferramenta de coleta dessas informacdes, que futuramente seréo
filtradas para que a tomada de deciséo firme a posicdo da empresa no mercado competitivo.

A gestdo toma decisGes em informacBes muitas vezes dissociadas e ambiguas em um
ambiente de incertezas. Board Interlocking muitas vezes traz as empresas informacdes que ndo
estdo acessiveis as empresas em canais comuns de comunicacgdo. Assim, os conselheiros podem
ajudar a gestdo a selecionar o que é relevante no quebra-cabecas de informacGes e construir
uma estratégia efetiva para o posicionamento das empresas no mercado em que estdo inseridas
(CONELLY; SLYKE, 2012).

Questdes em relacdo a localizagdo das empresas em Board Interlocking na rede podem
gerar andlises interessantes, como por exemplo, se as empresas estdo situadas na localizagao
periférica ou central da empresa na rede, ou se ela ocupa uma posicdo critica que conecta
diferentes clusters de empresas (CONELLY; SLYKE, 2012). Dentro dessas analises, a
arquitetura das redes sociais € importante, tendo em vista a configuracdo da dindmica de
contagio e fluxo de informacbes (COLEMAN, 1993). Portanto, se a estrutura da rede de
relagdes entre conselheiros impacta o fluxo de informagdes entre as empresas, espera-se que
mudancas na estrutura das redes tenham consequéncias importantes para as estratégias,

inclusive as financeiras, adotadas pelas organizacdes.
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Pfeffer e Salancik (1978) salientam que o do Board Interlocking pode gerar vantagens
em termos de fornecimento de recursos especificos, comunicagdo privilegiada entre
organizac0es, legitimacdo e facilidade em apoio de questdes importantes e externas a empresa.
De maneira complementar, para Ribeiro e Colauto (2016), quando os conselheiros atuam em
varias organizacOes, podem aprender novas préaticas estratégicas, entretanto também podem
promover resultados contabeis duvidosos e comportamentos éticos equivocados.

Santos e Silveira (2007) defendem algumas condi¢cdes que facilitam o fendmeno do
Board Interlocking. Uma esta relacionada ao tamanho do Conselho de Administracdo, quanto
maior o nimero de membros, maior a probabilidade de ocorrer Board Interlocking. Outra
condigdo esta relacionada a maior ocorréncia de Board Interlocking de acordo com o nimero
de conselheiros independentes. Por fim, a ultima condicao afirma que o Board Interlocking é

mais recorrente em companhias de prestigio no mercado.

2.3 ANALISE DE REDES SOCIAIS

Redes sociais despertam interesse cientifico devido a sua capacidade de representacao
de problemas reais através de modelagem. Freitas (2010) define redes sociais como sendo
compostas por individuos conectados por uma ou mais qualidades de interdependéncia, como
parentesco ou relagdes afetivas, de poder, comercias, de prestigio ou conhecimento. Os atores
com maior interagdo com outros atores geralmente sdo vistos como mais importantes, ocupando
usualmente posicdes mais visiveis e centrais.

Uma rede social é geralmente representada na forma de grafo, com os nos representando
um conjunto de atores e suas ligagdes ou relacdes sdo representadas pelas arestas. Existem redes
de um modo e de dois modos de redes. Redes de um modo consistem em um conjunto de atores
similares como organizages, pessoas ou grupos sociais, enquanto redes de dois modos ocorrem
em redes onde as conexdes entre 0s nds dos grafos conectam membros, classes diferentes ou
diferentes conjuntos de atores (TOMAEL; MARTELETO, 2013).

Os processos interativos junto a um método de analise sdo o cerne da compreensao da
estrutura social, e se dao através dos estudos dos fenémenos e interagdes inerentes das redes. A
entrada de um novo ator na rede, por exemplo, permite que interconexdes organizacionais sejam
analisadas, possibilitando assim que fendmenos complexos sejam observados. Tais fendmenos
podem englobar, mas néo estdo limitados a: distribuicdo de recursos, relac6es de poder e fluxo
de informacgdes (AUGUSTO; MAIOR; STELZIG, 2004).
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Tomael e Martelet (2013) afirmam que a metodologia capaz de mapeamento e
conhecimento de ligacBes entre individuos e entidades, de forma a permitir o estudo das
conex0es e suas estruturas existentes nas redes é chamada de Analise de Redes Sociais.

Para Grossetti e Bés (2003), a ARS é usada tipicamente para analise de redes informais,
espontaneas ou “invisiveis” geradas naturalmente nas inter-relagdes em sociedade.

Uma medida interessante para a Analise de Redes Sociais ¢ Modularidade, em que é
possivel particionar uma rede em grupos que tendem a relacionar-se mais entre si (NEWMAN;
GIRVAN, 2004).

A Andlise de Redes Sociais € composta por métricas que permitem uma melhor
compreensdo das relacfes entre entidades de uma rede. Véarias medidas de centralidade foram
sendo desenvolvidas e incorporadas por pesquisadores ao longo do tempo (FREITAS, 2010).
O conceito de centralidade tratado por Freeman (1978) revisou e sintetizou varias medidas,
culminando em trés definigdes:

e Centralidade proximidade — relaciona-se ao tempo levado para que uma informacéo seja
distribuida a todos os vértices

e Centralidade de grau — trata de influéncia entre vértices

e Centralidade de intermediacdo — trata da intermediacéo e da capacidade de comunicacéo
de um vértice entre pares de vértices em uma rede.

Conyon e Muldoon (2006) utilizam a andlise de redes sociais para caracterizar o
fendmeno “Small Word” (Mundo Pequeno), em que uma cadeia pequena formada por dois
atores (vértices) podem interligar-se com uma cadeia distante por meio de um terceiro ator.
Com isso, a métrica de Modularidade/Clusterizacdo tem destaque, uma vez que mostra um
circulo agrupado que favorece a comunicagdo com outros circulos. J4 a métrica de Centralidade
de Intermediacdo mede como a maneira mais eficaz que informagdo chega nos diversos
circulos, ou seja, 0 caminho mais curto.

Com esses conceitos, as redes formadas pelos Conselhos de Administragdo em Board
Interlocking podem desenhar a maneira como a informacdo ecoa nesses grupos. A
Modularidade pode representar “panelinhas”, rumores e praticas corporativas dentro da rede
com foco em grupos coesos. Ja o caminho mais curto percorre toda a rede, e analisa de maneira
mais global como as ideias permeiam a rede estudada (CONYON E MULDOON, 2006).
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2.4 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Demsetz e Lehn (1985) discorrem sobre o0 tema estrutura de propriedade e categorizam
em causas e consequéncias do grau de concentracdo acionario. As consequéncias do grau de
concentragdo associam-se aos custos e beneficios para o desempenho e valor das empresas,
enquanto as causas atrelam-se aos fatores que determinam o grau de concentragdo, como

instabilidade do mercado, estrutura de capital e tamanho da empresa.

2.4.1 Consequéncias

A existéncia de acionistas controladores pode ter efeito deletério para uma empresa
devido a possibilidade dos interesses dos acionistas controladores nao estarem alinhados com
0s interesses dos demais acionistas (SHLEIFER e VISHNY, 1997).

Além disso, a concentracdo de direito sobre os fluxos de caixa permite que interesses
préprios, muitas vezes ndo alinhados com o melhor interesse da empresa, sejam perseguidos,
como nomeacao e destituicdo de gestores, além de gerar a possibilidade de aquisi¢do hostil.

Os acionistas controladores tem a possibilidade de expropriar a riqueza dos outros
acionistas de diversas formas:

e Pagamentos de salarios excessivos para si;

e Auto nomeacdo em cargos executivos privilegiados e posi¢des no conselho para si ou
familiares e parentes (nepotismo);

e Pagamento ou recebimento de precos de transferéncias altos para empresas das quais
sdo proprietarios;

e Ato de insider trading ou transferéncia de acbes com desagio;

e Tomada de empréstimos em fundos da empresa com vantagens comerciais, utilizacéo
de ativos da empresa como garantia de transacfes pessoais;

e Praticas de sub investimentos, pois 0s custos serdo divididos em partes iguais com todos
0s acionistas se os investimentos ndo forem recuperados (JENSEN e MECKLING,

1976);

e Alocag&o de recursos em projetos de investimentos com redugdo de seus proprios riscos
em detrimento da maximizacao de riqueza da empresa.

Andrade e Rossetti (2004) afirmam que os beneficios privados do controle podem levar
investidores a se assegurarem de retornos através de mecanismos que lhes confiram o controle

corporativo. Segundo os autores, 0s mais comuns S&o:
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e Emissdes de agdes com direitos de voto limitados (a¢Oes preferenciais);
e Evitar a perda de controle através de propriedade cruzada de acdes de duas ou mais
empresas;
e Uso de holdings e estrutura piramidal, detendo a propriedade de empresas-alvo objetos
de controle.
Os custos da concentracdo acionaria sdo resumidos por Claessens et al. (2002) como um
efeito entrincheiramento, quando da posse e concentragdo de votos da empresa, conforme

Figura 1:
Figura 1 — Alinhamento e Entrincheiramento na Posi¢do Acionaria
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Fonte: Claessens et al. (2002).

No efeito entrincheiramento, o controlador fica menos sujeito as decisdes do conselho
de administracdo e ao mercado de fusdes e aquisi¢cdes devido ao aumento da parcela de votos e
propriedade da empresa . Assim, permite-se a expropriacdo de riqueza em beneficio préprio ao
ponto que os custos sdo compartilhados entre todos os acionistas.

As vantagens mais importantes da concentracdo de propriedade estdo ligadas a
capacidade de monitoramento e administracdo dos proprietarios, permitindo reducdo de
conflitos e custos de agéncia. Hitt, Ireland e Hoskisson (2002) afirmam que a propriedade difusa
(um grande namero de acionistas com um numero pequeno de agdes), e os holdings, que séo
poucos acionistas com muitas agdes comprometem a monitoracdo das decisdes administrativas.
A propriedade difusa também torna dificil aos proprietarios a coordenacdo de suas acdes de
forma eficiente. Um resultado dessa monitoragdo comprometida poderia ser uma diversificagdo

das linhas de produto da firma além do nivel 6timo para os acionistas. Assim, quando ha niveis
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mais elevados de monitoragdo os gerentes podem ser encorajados a evitar decisdes estratégicas
que ndo criam maior valor para 0s acionistas.

Andrade e Rossetti (2004) e Okimura (2003) demonstram com evidencias empiricas a
correlacdo da presenca de acionistas controladores e beneficios/custos do monitoramento,
evidenciando a otimizacdo de solugdes nos conflitos de agéncia. La Porta et al. (1999)
classificam a existéncia de acionistas controladores como uma tentativa de minimizacao de
conflitos de agéncias em paises de inseguranca juridica e institucional de investidores,
argumentando que em tais paises tais acionistas servem como agentes de equilibrio de
interesses, garantindo a investidores externos que os ativos das empresas ndo seriam desviados.

Os beneficios da concentracéo acionaria sdo resumidos por Claessens et al. (2002) como
um efeito de alinhamento no caso de concentracao e posse de votos da empresa. Na questdo do
alinhamento, os incentivos de monitoramento aumentam junto com os custos de expropriacéo,
amedida que a parcela de a¢des do controlador aumenta. Ou seja, a posse de uma parcela grande
de acBes implica no comprometimento da ndo desvalorizagdo dos papéis da empresa, 0 que
reduziria sua riqueza e consequentemente a riqueza do controlador. Isso teria um custo alto

custo comparado com qualquer possivel beneficio provado no caso da empresa ser expropriada.

2.4.2 Causas

De acordo com Siqueira (1998) varias pesquisas a partir dos anos 80, tém testados
inimeras hipoteses de que elementos como tamanho da empresa, estabilidade ou ndo dos
mercados de atuacao e a prdpria estrutura do capital empresarial podem ter um papel importante
sobre o grau de concentracao de propriedade.

2.4.2.1 Tamanho da Firma

Para Siqueira (1998), companhias de grande porte sdo geralmente associadas a alto risco
de manutencdo do grau de concentracdo do controle acionario junto com levados custos de
capital. Devido a esses fatos e em func¢do da averséo ao risco, grandes empresas mostram uma
tendéncia em apresentar uma baixa concentracdo da propriedade.

Demsetz e Lehn (1985) discorrem que o tamanho das empresas sofre variagdes intra e
inter setores, ou seja, quanto maior o tamanho viavel da empresa, maior seria a disponibilidade
de recursos e valor de mercado de uma parcela de sua propriedade, a depender de sua posi¢ao

e competitividade em seu nicho de mercado. Okimura (2003), nota a influéncia inversa de tais
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fatos na concentragdo de propriedade, dado que o valor de mercado e o valor absoluto da
empresa tem relacdo inversamente proporcional com a probabilidade de haver um controlador

majoritario.

2.3.2.2 Instabilidade do Mercado

O mercado e sua instabilidade exercem influéncia sobre a concentracdo da propriedade
devido ao conflito de interesses entre administradores e proprietarios (SIQUEIRA, 1998).
Assim, o conflito de interesses sofreria variagdo a depender da estabilidade ou ndo dos
mercados. Uma reducdo do grau de instabilidade de mercado, por exemplo, (mudangas de
tecnologia, market share, precos) poderia provocar uma reducdo da concentracdo da

propriedade, aumentando por exemplo a liberdade de monitoramento dos gestores.

2.3.2.3 Estrutura de Capital

A estrutura de capital tem efeitos diretos positivos e negativos na concentracdo de
propriedade. A hipotese de Pedersen e Thomsen (1997), é que o0 aumento da relacdo (patriménio
liquido/ativo total), ou de outra forma, 0 aumento do capital prdprio investido na empresa seja
acompanhado pela reducdo da concentracdo da propriedade das empresas, devido,
principalmente, o objetivo de compartilhar os riscos dos acionistas controladores.

Siqueira (1998, p.11) argumenta que o capital das empresas e sua estrutura pode ter
“(...) efeito positivo sobre a concentracdo da propriedade, indicando que, quanto maior 0s
investimentos especificos em plantas de grandes escalas, maior devera ser a concentracdo do

controle acionario”.

3. METODOLOGIA

Em relacdo a metodologia de pesquisa empregada, este trabalho pode ser classificado
segundo uma pesquisa de cunho tedrico, cujo alcance do objetivo, exploratorio-descritivo, foi
alcancado por meio da conjugacédo de algumas ferramentas de coleta de dados, sendo elas: (1)
A Pesquisa Bibliogréfica junto a producdo académica nacional e internacional sobre as teorias
organizacionais que fomentaram conceitos explorados neste artigo, como Board Interlocking
(BI) e Governanca Corporativa ; e (2) a Pesquisa Documental que contemplou levantamentos

junto aos: (i) Documentos oficiais da Bolsa de Valores nacional, a B3; (ii) Reportes das
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empresas regidas pelas disposi¢Oes legais do GC-N2 da B3; (iii) Documentos oficiais da
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (formulérios de referéncia enviados pelas empresas);
(iv) Recomendacbes de oOrgdos representativos como o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), Associacdo Brasileira das Empresas de Capital Aberto (ABRASCA) e;
(v) Documentos Oficiais das referidas empresas disponivel na area destinada as “Relagdes com
os Investidores”. Além destas fontes de levantamento de dados, também foram consideradas
informacdes disponiveis junto a: (i) Rede social LinkedIn, para levantamento de dados como
formacéo académica e trajetdria profissional dos conselheiros pesquisados e; (ii) Plataformas
de informacGes oficiais (S&P Global Intelligence, Bloomberg, Reuters); (iii) Imprensa de
negdcios nacional e internacional referente aos conselheiros/empresas pesquisados, buscando
com isso melhor mapear /triangular a rede de relages entre as empresas listadas no segmento
GC-N2 da B3.

A andlise de redes foi feita por meio do software Gephi versdo 0.9.2. Através dos
algoritmos e de ferramentas de visualiza¢Bes disponiveis no software, foi possivel desenhar a
rede de interesse e realizar o célculo de medidas de redes como Modularidade e Centralidade
de Intermediacdo como fizeram Conyon e Muldon (2006) em seu trabalho de Small Word para
0s Conselhos de Administracdo, e de forma complementar também foram analisados os
indicadores de Centralidade de Grau e Centralidade de Proximidade.

Também serd desenhada a rede interligando as empresas com base na composi¢do
acionaria em comum. De maneira complementar, as informacfes da posi¢cdo acionéaria e do
Board Interlocking serdo conectadas, para que uma analise qualitativa descreva o cenario das

empresas de capital aberto estudadas na B3.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados apresentados a seguir foram obtidos por meio de uma pesquisa
documental junto as seguintes fontes:

e Documentos oficiais da Bolsa de Valores nacional, a B3, nova denominacéo da bolsa
de valores do Brasil, resultante da fusdo da BMF-Bovespa (denominagdo da bolsa de
valores brasileira até 2017) da com a Cetip (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira
de Titulos Privados);

e Reportes das empresas regidas pelas disposi¢oes legais do GC-N2 da B3;

e Formularios de referéncia oficiais submetidos & Comisséo de Valores Mobiliarios —
CVM;
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e Recomendag0es do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC);

e Literatura institucional das empresas pesquisadas disponivel nas areas: “Relagdes com
os Investidores” e/ou “Governanga Corporativa’;

e Rede social LinkedIn, para levantamento de dados como formagdo académica e
trajetdria profissional dos conselheiros pesquisados e;

e Imprensa de negocios nacional/internacional referente as empresas e conselheiros
pesquisados, como: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence; Thomson Reuters;
Financial Times; Wall Street Journal; Revista Exame, Jornal VValor Econémico, etc.

Os dados levantados referem-se ao ano de 2017, ou seja, conselheiros ativos nas
empresas listadas entre Janeiro/2017 e Dezembro/2017. Os resultados alcancados (e suas
respectivas analises) estdo organizados em trés blocos relativos: Os requisitos legais relativos
a composicdo dos conselhos impostos as empresas listadas no segmento GC-N2 da B3 (4.1); A
composicao dos conselhos administrativos destas empresas (4.2) e; O Board Interlocking entre
as empresas analisadas (4.3); buscando com isso, mapear/triangular a rede de relagdes entre as

empresas pesquisadas.

4.1 REQUISITOS LEGAIS DO NIVEL 2 DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA B3

Segundo a B3 (2021), as empresas de capital aberto listadas nesse segmento de listagem estdo
sujeitas as seguintes obrigacGes em relacdo a composicao de seus conselhos de administracgéo,
dentre outras, ndo relacionadas diretamente a seus conselhos:

e Obrigatoriedade de adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado - A CAM atua como
um foro que trata de conflitos das empresas de capital aberto, especialmente os que
envolvem os investidores e 0s gestores das empresas.

e O conselho tem obrigagdo de manifestar qualquer Oferta Publica de Aquisicdo (OPA)
de acbes de emissdo da companhia (com conteddo minimo) - Por meio de uma OPA,
um acionista ou uma sociedade buscam adquirir uma participacdo acionaria ou a
totalidade das acdes da empresa, por meio de um takeover ou ndo. Tal oferta deve ter
pardmetros como preco, pagamento, nimero de acdes e compradores divulgados de
maneira publica.

e O principal executivo da empresa (CEO) ndo pode acumular o cargo de presidente do
conselho (Chairman) — Esta restricdo visa imprimir maior independéncia ao Conselho

que, uma vez presidido por outro executivo que ndo o CEO da empresa livraria 0s
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conselheiros dos potenciais constrangimentos no caso de desacordos ou
questionamentos das posi¢des defendidas pelo CEO;

Faculdade de optar pela criacdo/manutencdo de um comité de auditoria, auditoria
interna e compliance — a empresa opta como ira gerir particbes que verificam sua
conduta de acordo com os dizeres legais de Governanca Corporativa,;

Exigéncia de no minimo 5 conselheiros, dos quais, pelo menos, 20% devem ser
independentes com mandatos unificados de até 2 anos — Ao instituir mandatos
unificados, a empresa fica sujeita a ter (de uma s6 vez, simultanea e coincidentemente)
a composicdo de seu conselho destituida (por votacao dos acionistas) e reconstituida por
novos conselheiros (favoraveis a um takeover, por exemplo).

Os regulamentos da B3 como as instruces da CVM e as diretrizes do IBGC

caracterizam de forma similar o atributo independéncia a ser imputado aos conselheiros

independentes, conforme disposto no Quadro 1 abaixo:

Quadro 1- Caracterizacdo dos Conselheiros Independentes segundo a B3, CVM e IBGC

- N&o tem qualquer vinculo com a Companbhia, exceto participacdo de capital;

- Ndo ¢é Acionista Controlador, cbnjuge ou parente até segundo grau daquele;

- N&o ¢ ou ndo foi, nos Gltimos 3(trés) anos, vinculado a sociedade ou entidade
relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituicdes
publicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta restricdo);

- Nao foi, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor da Companhia, do
Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia;

- Néo ¢ fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servi¢os e/ou produtos
B3 da Companhia, em magnitude que implique perda de independéncia;

- Néo é funcionéario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servi¢os e/ou produtos a Companhia, em magnitude
que implique perda de independéncia;

- Néo é cbnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da
Companhia;

- N&o recebe outra remuneracdo da Companhia além daquela relativa ao cargo
de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participacao no capital estdo
excluidos desta restricdo).

Conselheiro independente é aquele que ndo mantem vinculos* com:

- A entidade administradora, sua controladora direta ou indireta, controladas ou
sociedade submetida a controle comum direto ou indireto;

CVM | -Administrador da entidade administradora, sua controladora direta ou indireta,
Artigo | ou controlada;

26 - Pessoa autorizada a operar em seu mercado;

- Socio detentor de 10% ou mais do capital votante da entidade administradora.

* Onde, vinculo caracteriza-se por:
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- Relacdo empregaticia ou decorrente de contrato de prestacdo de servigos
profissionais permanentes ou participacdo em qualquer 6rgdo administrativo,
consultivo, fiscal ou deliberativo;
- Participacéo direta ou indireta, em percentual igual ou superior a 10% (dez por
cento) do capital total ou do capital votante;
- Ser cOnjuge, companheiro ou parente até o segundo grau.
- Nédo tem qualquer vinculo com a sociedade, exceto eventual participacdo de
capital;
- Néo é acionista controlador, membro do grupo de controle, cbnjuge ou parente
de até segundo grau destes, ou ser vinculado as organizacdes relacionadas ao
acionista controlador;
- Néo ¢ sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas
subsidiérias;
- Nao é fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, produtos e/ou
servicos a sociedade;
- Néo ¢ funcionario ou diretor de entidade que esteja fornecendo produtos e/ou
Servigos;
- N&o é cbnjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da
sociedade;
- Nao recebe nenhuma remuneracdo da sociedade além dos honorarios de
conselheiro.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos sites B3, CVM e IBGC.

IBGC

Considerando os documentos oficiais da B3 e da CVM, nédo ha abordagem ou mencao
explicita em seus regulamentos e instrucdes sobre os termos Board Interlocking ou Conselhos
Interconectados. Ja em relacdo aos documentos do IBGC, apesar de os termos Board
Interlocking e Conselhos Interconectados constarem explicitamente em uma das secGes da 42
Edicdo do CMPGC em 2009, na 52. Edicdo do mesmo, em 2015, eles foram suprimidos. Na 42,
Edicdo do Cdadigo, o espaco dado ao Bl se restringia a:

O conselheiro deve informar os demais membros do Conselho sobre quaisquer outros
Conselhos (de Administracdo, Fiscal e/fou Consultivo) dos quais faga parte, inclusive
de cooperativas de segundo grau e organizagdes do Terceiro Setor. O objetivo néo é
apenas observar a existéncia de possivel conflito de interesses, mas também verificar
se o referido conselheiro dispde do tempo necessario para se dedicar adequadamente
a essa atividade. Caso se verifique conflito ou indisponibilidade de tempo, os demais
conselheiros devem avaliar a conveniéncia da continuidade ou da solicitacdo de
desligamento do conselheiro respeitadas as condigcdes legais de destituicdo dos
conselheiros. Essas informagdes, assim como aquelas relativas a atividade principal
do conselheiro, devem ser divulgadas e ficar disponiveis nos relatorios periédicos e
outros meios de comunicagdo da cooperativa.(CMPGC, 2009, p.40).

Serdo analisados os conselhos das empresas listadas no do GC-N2 considerando as

obrigacgdes impostas e o Board Interlocking.
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4.2 COMPOSICAO DOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO DAS EMPRESAS DO
NIVEL 2 DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA B3

Dentre os resultados iniciais da pesquisa, destaca-se a identificacdo e analise do total
das 20 empresas listadas no segmento GC-N2 da B3; 0 segmento de atuagéo de cada uma delas;
0 respectivo nimero de conselheiros e de conselheiros independentes ilustrados pela Tabela 1
enquanto o Gréafico 1 oferece uma perspectiva relativa a presenca de cada setor econdémico neste

segmento de listagem:

Tabela 1 — Empresas, composi¢do dos conselhos de administracdo e conselheiros

independentes
. %
Setor  |Razéo Social Conslheros Incependentes Coreeirs

Banco ABC Brasil 7 2 28,6
Financeiro Banco Indusval 7 2 28,6
Banco Pine 8 4 50,0
Sulamerica 10 6 60,0
AES Tiete Energia 11 2 18,2
Alupar Investimento 7 2 28,6
Centrais Elétricas de Santa Catarina 9 3 33,3
Energia Eletropaulo Elet. S&o Paulo 9 5 55,5
Energisa 7 3 42,9
Renova Energia 9 2 22,2
Transmissora Alianca de Energia 11 5 181

(Taesa)
, Gol Linhas Aéreas Inteligentes 9 5 55,5

Aéreo

Azul 13 11 84,62
Armamento  |Forjas Taurus 5 4 80,0
Papel Celulose [Klabin 13 5 38,5
Carrocerias  |Marcopolo 8 5 62,5
Adm. Shoppings [Multiplan — Emp. Imobiliarios 7 1 14,3
Saneamento  |Cia San. do Parana — Sanepar 8 2 25,0
Livraria Saraiva e Livreiros Editores 6 2 33,3
Varejo Via Varejo 9 2 22,2
TOTAL| 173 70 40,46

Fonte: Elaboragdo propria.
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Gréfico 1 — Setor de atuacdo das empresas listadas
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Fonte: Elaboracdo propria.

Apesar deste segmento apresentar um perfil bastante heterogéneo, pouco mais da
metade das empresas que o compdem (55%) atuam nos setores de energia (geracao, transmissao
e distribuicdo de energia elétrica) e financeiro (bancos e seguradora). As 20 empresas desse
segmento possuem 173 conselheiros e cerca de 40% destes sdo independentes.

Em relacdo aos requisitos legais sobre a composicdo dos conselhos de administragéo
das empresas listadas nesse segmento, a B3 por meio da CVM estabelece 0 minimo de 5
conselheiros, requisito cumprido por todas as empresas do segmento (e superado por 19 destas),
tendo apenas a empresa de armamentos, Forja Taurus, mantido o ndmero minimo de
conselheiros; sendo gque, no entanto, 4 destes sdo conselheiros independentes em seu conselho,
participacdo bem superior a exigéncia de 20% de conselheiros independentes, descumprida a
época da coleta de dados por 3 empresas (Multiplan, AES Tieté e Taesa). Por outro lado, ainda,
outras empresas (Banco Pine, Sulamérica, Eletropaulo, Gol, Marcopolo) contavam com no
minimo 50% de seus conselhos formados por conselheiros independentes e a Azul e a Taurus
possuiam na época desta pesquisa, mais de 75% de seus conselhos formados por conselheiros
independentes.

Percebe-se assim, a heterogeneidade entre as empresas do setor de energia (setor de
maior presenca neste segmento de listagem, 35%) em relacdo a presenca de conselheiros
independentes, variando desde o descumprimento a diretriz minima (AES Tiete e Taesa); até
outras (Energisa e Eletropaulo) que contam com mais que o dobro do requisito minimo destes
(42,9% e 55,5% respectivamente).
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Ainda sobre os conselheiros independentes, levanta-se a possibilidade de maior
eficiéncia na atuacao desse profissional. Por ndo possuir vinculo empregaticio em outros cargos
de gestdo e vislumbrar seu crescimento nos mesmos dentro da empresa, esse profissional pode
assimilar as informacdes provenientes do Board Interlocking e até mesmo de estudos de
mercado de maneira mais critica, sem vicios nos métodos de trabalho j& existentes e
disseminados na empresa, 0 que pode favorecer 0s anseios e 0 retorno dos investimentos aos
acionistas.

Se em relacdo a presenca (ou ndo) de conselheiros independentes nos conselhos de
administragdo das empresas listadas no GC-N2 verifica-se algum indicio de heterogeneidade,
em relacdo a questdo de género entre os conselheiros, a homogeneidade impera, uma vez que
entre os 173 conselheiros somente 11 (6,3%) sdo mulheres. Destas, 5 atuam em 4 conselhos
(Alupar, Gol, Klabin e Saraiva) que compdem o subconjunto dos 6 conselhos com maior indice
de relagdes de parentesco entre conselheiros conforme mostra a Tabela 2, considerando apenas
a atuacdo tais relacbes no ambito dos conselheiros efetivos dos conselhos e ndo toda a diretoria,
outros conselhos fiscais e de auditoria, ou conselheiros suplentes, o que elevaria 0os niUmeros a

mostrados na Tabela 2.

Tabela 2 — RelacOes de Parentesco nos Conselhos de Administracao

. NUmero de Porcentagem
Empresa Conselheiros . .
Familiares Relativa
Alupar Investimentos |7 4 57,1
Gol 9 4 44,6
Klabin 13 9 (+7 suplentes) 69,2
Multiplan 7 2 28,6
Banco Pine 8 3 37,5
Saraiva 6 4 66,7

Fonte: Elaboracao Propria.

Em termos de presenga de familiares no conselho administrativo nenhuma das empresas
pesquisadas se compara a Klabin (69,2%) que além de 9 conselheiros das familias Lafer ou
Klabin (familias fundadoras da empresa) como conselheiros efetivos, ainda mantem 7 suplentes
destas familias. Além disso, entre os 5 conselheiros independentes titulares da Klabin figuram
0s nomes de Celso Lafer e Roberto Luiz Leme Klabin. A comunicacdo oficial relativa as
“Relagdes com os Investidores” informa que a designagdo de seus conselheiros independentes
segue 0 Codigo da Associagdo Brasileira das Companhias de Capital Aberto (ABRASCA) de
Autorregulacéo e Boas Préaticas das Companhias Abertas, sem mencionar o codigo da IBGC, o
Artigo 26 da instrugdo da CVM ou a diretriz do GC-N2 da B3 em relagéo a independéncia.
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A existéncia de familiares no conselho de administragdo e muitas vezes de artificios
para a ocupacdo de cargos de CEO/Vice-CEO e Chairman/Vice-Chairman também entra em
conflito direto com a questdo da meritocracia profissional. Aditivamente, quando as empresas
eclodiram para um cenério de capital aberto em busca de recursos no mercado para expansao
de seus negocios, os diversos acionistas tambeém deveriam ter seus anseios de negdcio
atendidos. Ao levar em consideracdo esse nepotismo corporativo, € possivel questionar se 0s
socios-fundadores das empresas nao realizam uma gestdo que visa atender aos proprios
interesses que consolidam o poder, prestigio e heranca da familia.

Outra possivel questdo do nepotismo corporativo € a presenca de conselheiros
independentes com grau de parentesco nas empresas. Apesar de cumprirem a premissa de néo
somarem cargos de gestdo na empresa, caracteristica primordial aos conselheiros
independentes, esse cenario também pode reforcar o desejo de hegemonia na tomada de deciséo
e poder dos socios-fundadores e seus familiares.

Diretamente ligada a independéncia dos conselheiros, esta a restricdo quanto ao
acumulo pela mesma pessoa das posi¢des de CEO e Chairman. O Quadro 2 identifica os CEOs
e os Chairmen (e em alguns casos que a seguir serdo citados, os Vice-Chairmen e os Vice-

CEOs* ) das 20 empresas listadas no segmento GC-N2 da B3:

Quadro 2 — Chairmen/Vice-Chairmen e CEOs/Vice-CEQOs das empresas listadas no Nivel 2 de
GC daB3

Razdo Social |Chairmen/Vice-Chairmen CEOs/Vice-CEOs
g?g;? ABC Anwar Ali Al Mudhaf /Anis Chacur Neto
Banco Indusval [Manoel Felix Cintra Neto LL{'Z I\_/Iasfagao Ribeiro
Jair Ribeiro
Noberto Nogueira Pinheiro (pai) Norberto Zaiet Junior
1 * ~ - - .
Banco Pine Rodrigo Esteves Pinheiro (filho) Jodo Vicente Peregrino de Brito
Mauro Sanchez
Sulamerica* Patrick Antonio C. Larragoiti Lucas Gabriel Portella Fagundes Filho
N/A Ricardo Bottas D. dos Santos
Tieté Energia |Britaldo Pedrosa Soares italo Tadeu de C. F. Filho
Alupar* José Luiz de Godoy Pereira Paulo Roberto de Godoy Pereira
P Paulo Roberto de Godoy Pereira José Luiz de Godoy Pereira
Celesc Pedro Bittencourt Neto Cleverson Siewert
. Charles Lenzi
Eletropaulo* Britaldo Pedrosa Soares italo Tadeu de C. F. Filho (ex)
Julian Jose Nebreda Marquez Ricardo Bottas D. dos Santos
- Ivan Muller Botelho (pai) Ricardo Perez. Botelho (filho)
Energisa

Ricardo Perez Botelho (filho) Mauricio Perez Botelho (CFO)



https://www.google.com.br/search?safe=active&q=grupo+sulam%C3%A9rica+gabriel+portella+fagundes+filho&stick=H4sIAAAAAAAAAONgVuLRT9c3NMrINkjLtTB7xOjJLfDyxz1hKYdJa05eY7Ti4grOyC93zSvJLKkU0uFig7KUuASkUDRqMEjxcaGI8AAA_ElZjFwAAAA
http://ri.alupar.com.br/show.aspx?idCanal=81aPa9WNTEu1Q7cVwnz0iw==#accordion2collapse1
http://ri.alupar.com.br/show.aspx?idCanal=81aPa9WNTEu1Q7cVwnz0iw==#accordion2collapse1
http://celesc.firbweb.com.br/wp-content/uploads/2016/06/Pedro_Bittencourt_Neto.pdf
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Renova EnergiaRoberto Caixeta Barroso Carlos Figueiredo Santos
Taesa Luiz Felipe da Silva Veloso Raul Lycurgo Leite
Constantino de Oliveira Junior Paulo Sergio Kakinoff
Gol Linhas Eduardo José Bernardes Neto
Aéreas* Joaquim Constantino Neto Celso Guimarées Ferrer Janior
Sérgio Quito
Azul David Gary Neeleman (CEO: 2008-2017) John Rodgerson
Forjas Taurus Jorio Dauster Magalhdes e Silva Salésio Nuhs
Klabin Horécio Lafer Klabin Cristiano Cardoso Teixeira
Marcopolo James Eduardo Bellini Francisco Gomes Neto
Multiplan José Paulo Ferraz do Amaral José Isaac Peres
Sanepar* Maércia C_arla Pereira Ribeiro (Frente) Rober_to Soavin_sk i(Frente)
Mauro Ricardo Machado Costa (ex) Mounir Chaowiche (ex)
Saraiva* Jorge Eduardo Saraiva Jorge Saraiva Neto
Olga Maria Barbosa Saraiva N/A
Via Varejo Ronaldo labrudi Peter Paulo Lourenco Estremann

Fonte: Elaboragdo propria.

Os dados do Quadro 2 revelam artificios empregados por algumas empresas para
cumprir o disposto pela B3 e a CVM em relacdo a restri¢cdo ao acimulo das posi¢des de CEO
e Chairman pela mesma pessoa. No caso da Alupar Investimentos, dois primos se revezam
ocupando quatro posi¢des-chave na empresa: enquanto José Luiz de Godoy Pereira atua como
Chairman (e Vice-CEO); seu primo, Paulo Roberto de Godoy Pereira acumula os cargos de
CEO (e Vice-Chairman). Dessa forma, apesar de respeitar a restricdo quanto ao acimulo dessas
posicdes por uma pessoa, ao alocar parentes na clpula corporativa, a empresa reinterpreta as
diretrizes Ihe impostas pela Governanca Corporativa.

Sobre os acumulos desses cargos, ainda, na Azul, David Gary Neeleman acumulou 0s
cargos de CEO e Chairman desde 2008 até julho de 2017, quando a empresa nomeou outro
executivo para assumir o posto de CEO em fungdo das exigéncias do GC-N2, mantendo
Neeleman como Chairman (O GLOBO, 2017).

Ja na Energisa e na Saraiva, apesar das posi¢cGes de Chairman e CEO ndo serem
acumuladas pelas mesmas pessoas, elas sdo ocupadas por pessoas com lagos consanguineos de
primeiro grau (pais Chairmen e filhos CEQs, respectivamente: Ivan Miller Botelho/Rodrigo
Peres Botelho; e Jorge Eduardo Saraiva/Jorge Saraiva Neto) flexionando assim a independéncia
entre Conselho e CEO. Na Saraiva ainda, a posicdo de Vice-Chairwoman do Conselho é
ocupada por Olga Saraiva, mae de Jorge Saraiva Neto. Esta mesma dobradinha entre pai/filho-
Chairman/CEO também acontece na administracdo da Saraiva e Siciliano S/A.


https://www.google.com.br/search?safe=active&q=Paulo+Sergio+Kakinoff&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LQz9U3yKksK1biArHyTFOSMsy0FLOTrfTzi9IT8zKrEksy8_NQOFbJqfkAWZ7dMzsAAAA&sa=X&ved=0ahUKEwiEqM20vb_aAhXDS5AKHShpCBUQmxMIzgEoATAV
https://www.google.com.br/search?safe=active&q=marcopolo+francisco+gomes+neto&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LUz9U3SDLKTYtX4tVP1zc0TDYuM03KK8jTUsxOttLPL0pPzMusSizJzM9D4Vglp-YDABiOJTI_AAAA&sa=X&ved=0ahUKEwiOysvOwL_aAhWLjZAKHZemB8UQmxMIpQEoATAY
javascript:%20void(0);
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Ja no Banco Pine e na Gol, somente no Conselho foram verificadas as dobradinhas entre
pai(s)/filho(s) ocupando respectivamente as posi¢cdes de Chairman/Vice-Chairman nao
envolvendo o acumulo da posi¢édo de CEO.

De forma complementar aos lacos de consanguinidade, a trajetoria académica dos
conselheiros pode potencializar a formacéo de redes entre os conselheiros. A pesquisa mapeou
a trajetdria académica de 95,9% dos conselheiros. Os 7 conselheiros cuja formacao académica
ndo foi possivel identificar atuam na Sanepar (1), Saraiva (2), Sulamerica (1), Taesa (1), Forjas
Taurus (1) e no Banco Pine (1). A Grafico 2 ilustra a formacédo da graduacao dos conselheiros

pesquisados.

Grafico 2 — Formacdo Académica dos conselheiros
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Fonte: Elaboragdo propria.

O mapeamento da formagdo académica (graduacdo) dos conselheiros pesquisados
revelou que as areas de Administracdo (28,66%) e Engenharia (21,34%) concentram 50% das
posicbes. Das 166 trajetorias académicas mapeadas (excetuando as 7 formagfes ndo-
identificadas), constatou-se que apenas 2 conselheiros (Eletropaulo e Energisa) ndo cursaram o
ensino superior e o Presidente da Azul, ndo concluiu o ensino superior, contrastando com os 38
conselheiros que cursaram a graduagdo no exterior (entre os 173 pesquisados, existem 29
estrangeiros).

Em termos de pds-graduacdo foi possivel identificar que 66,46% dos conselheiros
pesquisados realizaram algum desses cursos (aperfeicoamento, especializacdo, MBA,
mestrados ou doutorados) e dentre estes; 64,22% realizaram tais cursos no exterior (EUA,
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Franca, Inglaterra, Canada e América Latina). Entre os 109 conselheiros que cursaram pos-
graduacdo [70 (64,22%) no exterior e 39 (35,78%) no Brasil]; 86 destes (78,99%) se
especializaram em Gestdo ou Financas (94,19%) ou em Economia ou Contabilidade (5,81%).
Entre as instituicdes estrangeiras mais frequentadas estdo: Harvard/EUA (7);
Columbia/EUA (4); Virginia University/EUA(4); McGill/Canadd (4); Instituteuropéen
d'administrationdes affaires — Insead/Franca (4). E entre as nacionais estdo: FGV (31); PUC
(24); USP (16); FAAP (10); UFMG (9); Mackenzie (8);UFSC (7) e IBMEC (5).
Considerando o total de conselheiros das empresas do GC-N2 (173), excetuando 0s
conselheiros (7) cuja formagéo néo foi identificada e os conselheiros que ndo cursaram o ensino
superior (2), tem-se que a formacao académica dos 164 conselheiros pesquisados se concentra

em torno das 8 institui¢cbes nacionais e das 5 internacionais acima listadas.

43 BOARD INTERLOCKING ENTRE CONSELHEIROS DO NIVEL 2 DE
GOVERNANCA CORPORATIVA DA B3

A pesquisa junto aos conselheiros do GC-N2 da B3 identificou um do Board
Interlocking de 80,9% a medida que 140 (do total de 173) participavam de, a0 menos, dois
conselhos a época da pesquisa. Entre os conselheiros independentes o do Board Interlocking
sobe para 95,71%, a medida que 67 deles (dentre os 70 pesquisados) participavam de outro(s)
conselho(s) administrativo(s). A Tabela 3 sumariza os resultados, em que figuram as 789
empresas identificadas ilustrando o total de conselheiros em situacdo de BI por

empresa/conselho, além de outras informacdes levantadas:

Tabela 3 — Conselheiros em situacdo de do Board Interlocking por conselho/empresa

Total % Namero de Conexdes Média de Mulheres
Raz3o Social gza Conselheiros | Conselheiros| conselhos por conexdes nos

conselheiros em Bl egnlz;ﬁgr ecngjrl?slelohoor conselho cor??erlho conselhos
Banco ABC Brasil 7 7 (1000141 o 06 | 0
Banco Indusval 7 7 100,0 23 90 12,9 0
Banco Pine 8 2 25,0 19 153 19,1 0
Sulamerica 10 10 100,0 49 299 299 1
AES Tiete Energia 11 11 100,0 42 355 32,3 1
Alupar Investimento 7 7 100,0 33 178 25,4 1*
Centrfaus Elétricas de Sta. 9 4 444 05 153 17.0 0

Catarina

Eletropaulo Elet. Sdo Paulo 9 9 100,0 62 345 38,3 2
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Energisa 7 7 100,0 23 137 19,6 0

Renova Energia 9 9 100,0 29 182 20,2 1

Transr_mssora Alianca de 11 10 90.9 40 399 36.3 0

Energia

Gol Linhas Acreas 9 9 |1000| 46 | 98 | 100 | 1*

Inteligentes

Azul 13 13 100,0 61 226 17,4 1

Forjas Taurus 5 4 80,0 09 75 15,0

Klabin 13 13 100,0 89 491 37,8 1*

Marcopolo 8 8 100,0 34 187 23,4 0

Multiplan — Emp. 7 7 | 1000 | 147 | 146 | 209 | o0

Imobiliarios

Cia San. do Parana — 3 5 62.5 12 104 13.0 1

Sanepar

Saraiva e Livreiros Editores 6 4 66,7 06 60 10,0 2*

Via Varejo 9 8 88,9 46 241 26,8 0
173 140 80,9 789 3993 | 199,7 | 12/5*

Fonte: Elaboracdo propria.
*Conselheiras pertencentes a familia do Presidente do Conselho.

Entre os dados da Tabela 3, destacam-se 13 empresas onde 100% de seus conselheiros
encontram-se em situacdo de Board Interlocking. Outras trés possuem, no minimo, 80% dos
conselheiros também esta em situacéo de Board Interlocking. Contrastando com estas, tem-se
0 Banco Pine, onde somente 2 de seus 8 conselheiros (25%) estdo em situacdo de Board
Interlocking.

Complementarmente a informagdo sobre o Board Interlocking dos conselheiros
pesquisados, através do site da Bloomberg, foi levantado o nimero de conexfes mantidas por
cada um dos conselheiros pesquisados com outros conselheiros, considerando o(s) conselho(s)
do(s) qual(is) cada um participa. Assim, o nimero de conexdes por conselheiro (com outros
conselheiros) aumenta a medida que ele participa de varios conselhos (no caso de sua
participacdo em um unico conselho, o nimero de suas conexdes é igual ao numero de
conselheiros deste conselho menos um, ele préprio). Ou seja, enquanto o Board Interlocking
estd diretamente relacionado ao numero de conselhos de que cada conselheiro participa; as
conexdes (segundo a definicdo/dados da Bloomberg) estdo diretamente relacionadas ao numero
de pessoas (conselheiros) com que cada conselheiro interage no ambito do aconselhamento que
proveem.

A Tabela 4 agrupa os 10 conselheiros da amostra com o maior nimero de conexdes,
com destaque para o ex-Ministro da Fazenda do Governo Sarney ao final da década de 1980,

Mailson Ferreira da Nobrega, conselheiro do Banco Pine no periodo levantado, entre outros:
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Tabela 4 — Conselheiros da amostra com maior nimero de conexdes

Conselheiro Conex0es | Empresa
Rogério Paulo Calderon Peres 107 Alupar
Mailson Ferreira da Nobrega 80 Banco Pine
Marcelo Gasparino da Silva 75 AES Eletropaulo
Alberto Ribeiro Guth 71 Via Varejo
Guilherme Affonso Ferreira 65 Sulamérica
Leonard Peter Sharpe 65 Multiplan
Oscar de Paula Bernardes Neto 64 Marcopolo
Hermes Jorge Chipp 62 Taesa
Vincent W. Mathis 60 AES Tieté
Horécio Lafer Piva 54 Klabin

Fonte: Elaboracéo propria.

O Board Interlocking identificado na amostra (80,9%) ndo se manifesta intraconectando
empresas do GC-N2 entre si (com excecdo da AES Tieté e da AES Eletropaulo), mas sim,
interconectando estas a outras 789 organizacfes pertencentes tanto de outros segmentos de
listagem da B3, como de capital fechado, nacionais e estrangeiras. Assim, considerando este
levantamento inicial relativo a identificacdo de Board Interlocking envolvendo os 140
conselheiros (80,9%) nessa situacao, ndo foi identificada entre as empresas deste segmento de
listagem, uma empresa (ou um conjunto de empresas) a qual, as demais empresas pesquisadas
(do N2-GC-B3) estejam conectadas, ou ainda, ndo ha na amostra pesquisada, uma empresa (ou
um conjunto de empresas) central para a qual, as demais (do N2-GC-B3) convirjam por meio
de conselheiros em comum. Porém outros dois mapeamentos realizados em relagdo ao Board
Interlocking mantido pelas empresas da amostra, apresentados a seguir, indicam a formacéo de

redes mais densas e conectadas entre as empresas/conselhos pesquisados.

4.3.1 Board Interlocking Intra-Conselhos

Ao analisar independentemente cada um dos 20 conselhos e as situacdes de Board
Interlocking de cada um de seus conselheiros, foi possivel agrupar um subconjunto de 14
empresas onde foi identificada a situagdo de Board Interlocking interligando conselheiros da
empresa pesquisada que atuam simultaneamente com outro(s) conselheiro(s) desta empresa em
outro(s) conselho(s).

Tomando o exemplo (em um dos extremos do grupo das empresas que compdem este
levantamento) tem-se a Energisa S/A, dentre as empresas pesquisadas que apresentou 0 maior
entrelacamento relativo a participagdo de seus conselheiros em outras mesmas empresas além

da participacdo na prépria Energisa. Nesta empresa, 5 (de seus 7) conselheiros atuam também
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como conselheiros de outras 4 empresas em comum; sendo que 3 destes conselheiros participam
ainda conjuntamente dos conselhos de outras 5 empresas em comum (ou seja, estes 3
conselheiros participam do conselho de outras 9 empresas, configurando o0 maior grau de Board
Interlocking intra-conselho entre as empresas pesquisadas). Vale lembrar que nesta empresa
ainda, o Presidente do Conselho € pai do Vice-Presidente do Conselho, que por sua vez acumula
o0 cargo de CEO da empresa (Quadro 2).

Contrastando com a Energisa, tem-se 0 Banco Indusval, outra das 14 empresas em que
a situacdo de Board Interlocking intra-conselho também se verifica; onde 2 de seus 7
conselheiros também atuam (juntos) no conselho da Associacdo Brasileira das Entidades do
Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Além da participacdo destes nesta instituicdo
ligada a agenda do mercado financeiro, um terceiro conselheiro deste banco também atua como
conselheiro da Federacdo Brasileira das Associacbes de Bancos (FEBRABAN), da
Confederacdo Nacional das Instituicdes Financeiras (CNF) e da Associacdo Brasileira de
Bancos (ABBC), no entanto, 0 mesmo néo consta do levantamento da Tabela 5 a seguir, por
ndo haver um segundo conselheiro deste banco que atue conjuntamente com ele em uma destas
instituicGes. Em tempo, vale destacar que todas as empresas da amostra pertencentes ao setor
financeiro apresentaram esta situacdo de Board Interlocking, Unico setor da amostra onde isso
se verificou.

Assim, ao fazer este levantamento foram identificadas 46 organizacdes (do conjunto
total de 789) com as quais os conselheiros de 14 (das 20 empresas da amostra) se conectam

simultaneamente como pode ser visto na Tabela 5:

Tabela 5 — Board Interlocking entre conselheiros de cada uma das empresas pesquisadas
listados no N2-GC-B3)

% Outras 46 empresas ndo-listadas no N2-GC-B3 (numero de
Empresa conselneiros | Conselheiros | conselheiros das empresas da amostra — coluna 1 —em Bl com
Bl as empresas desta coluna)
Arab Banking Corp (3 conselheiros)
Banco ABC ! 100 ABC International Bank PLC (2 conselheiros)
Banco 7 100 Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de
Indusval Capitais — ANBIMA(2 conselheiros)
Banco Pine 8 25 Cosan e Rumo (2 conselheiros)
Sul América Companhia Nacional de Seguros S/A(5 conselheiros)
Sulamérica 10 100 Central de Servu;o_s da Confederacdo Nacional das Seguradoras —
CNSeg(2 conselheiros)
Nova Acéo Participacdes S/A(2 conselheiros)
Gener (3 conselheiros)
o Dayton Power and Light Company (3 conselheiros)
AES Tiete 1 100 AES Eletropaulo S/A (2 conselheiros)
Elpa(5 conselheiros)
Alupar 7 100 Ferreira .Gomes Energia S/A e Transmisién Eléctrica Charrua(2
conselheiros)
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Cemig(3 conselheiros)

9 100 LightS/A (2 conselheiros)

AES Tieté S/A(2 conselheiros)

Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energisa S/A (5
conselheiros)

Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S/A (5 conselheiros)
Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S/A(5 conselheiros)
Energisa Borborema - Distribuidora de Energia S/A (5
conselheiros)

Energisa 7 100 Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A (3
conselheiros)

Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S/A (3
conselheiros)

Energisa Tocantins - Distribuidora de Energia S/A (3 conselheiros)
Rede Energia S/A (3 conselheiros)

Empresa de Eletricidade Vale Paranapanema S/A (3 conselheiros)
Light S/A(4 conselheiros)

Axxiom Solug¢des Tecnoldgicas S/A(2 conselheiros)

AES
Eletropaulo

Renova 9 100 Angra Partners S/A(2 conselheiros)

Mantiq Investimentos(2 conselheiros)

Aguia Branca Participagcdes S/A(2 conselheiros)
Azul 13 100 VIX Logistica S/A (2 conselheiros)

Tap Air (2 conselheiros)

HNA Group Company Limited (2 conselheiros)

Klabin Irméos & Cia. (holding do Grupo Klabin)(8 conselheiros)
Klabin 13 100 Monteiro Aranha S/A (2 conselheiros)

Martins S/A(2 conselheiros)

The Cadillac Fairview Corporation Limited (2 conselheiros)

Multiplan 7 100 Postmedia Network Canada Corp (3 conselheiros)
Real Property Association of Canada (2 conselheiros)
Saraiva 6 66,7 Saraiva & Siciliano(2 conselheiros)

CNOVA (3 conselheiros)

Estécio Participagdes S/A(2 conselheiros)

Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme(2 conselheiros)
Via Varejo 9 88,9 Grupo Pao de Acucar S/A(3 conselheiros)

Companhia Brasileira de Distribuigdo S/A (3 conselheiros)
AlmacenesExito(2 conselheiros)

Angra PartnersS/A (2 conselheiros)

Fonte: Elaboragdo propria.

Ao comparar a atuacdo de cada conselheiro a partir de sua participacdo nas empresas da
amostra pesquisada (coluna 1), percebe-se certa homogeneidade e tendéncia em relacdo as
empresas com as quais eles desenvolvem lacos por meio do Board Interlocking (coluna 4). Por
exemplo, empresas do setor de energia como AES Eletropaulo, AES Tieté, Energisa, etc. atuam
macigamente em outras do setor de energia; a Azul desenvolve relagdes de Board Interlocking

com outras empresas do setor de aviagao.

4.3.2 Board Interlocking Inter-Conselhos

Ao examinar as 789 organiza¢Oes com as quais 0s 140 conselheiros se conectam por

meio do Board Interlocking, foram identificadas 42 delas (n&o-listadas no N2-GC-B3), cujos
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conselhos se conectam simultaneamente a (a0 menos) 2 empresas (da amostra, portanto, listadas
no N2-GC-B3) interconectando assim, 42 subconjuntos compostos por (no minimo) 3 empresas
entre si (duas da amostra e uma externa a amostra). Em alguns casos, no entanto, alguns desses
42 subconjuntos conectaram mais que duas empresas da amostra ao envolver os conselhos da
IBGC, AMEC, CBD, Cosan, Cemig e ABDIB, os quais contam com a atuagdo simultanea de
no minimo 3 conselheiros presentes nos conselhos pesquisados, como mostra a Tabela 6:

Tabela 6 — Board Interlocking entre Empresas do N2-GC-B3 e outras 42 Organizagdes

42 Organizacdes ndo-listadas no N2-GC-B3 em 18 Empresas NUmero de
Ne Bl com conselheiros em comum com empresas listadas no N2- conselheiros
do N2-CG-B3 GC-B3 em comum
Taurus 1
! Tupy SIA Marcopolo 1
. Marcopolo 1
2 Magnesita S/A Via Varejo 1
3 Angra PartnersS/A Via Varejo 4
Renova 2
4 Axxiom Solug¢des Tecnoldgicas S/IA Renova 2
Taesa 1
Taesa 1
5 CEMIG-Cia Energética de Minas Gerais S/A(4 AES Tieté 1
BI) Renova 3
AES Eletropaulo 4
6 FIESP- Federacdo das Industrias do Estado de Sdo | AES Eletropaulo 1
Paulo Renova 1
. Renova 1
7 Anglo American PLC Multiplan 1
Multiplan 1
8 Grupo Bozzano S/A Azl 3
Azul 1
° TAM S/A Via Varejo 1
CBD - Companbhia Brasileira de Distribuicéo Via Va,r(-:\Jo 3
10 SIAG B) Sulamérica 1
Banco Pine 1
. Banco Pine 1
11 | Brasilpar SIA Klabin 1
12 | AACD Klabin_ L
Sulamérica 1
R Sulamérica 1
13 | Sitawi — Financas para o0 Bem AES Tiete 1
14 IBEF — Instituto Brasileiro de Executivos de AES Tieté 1
Financas de S&o Paulo AES Eletropaulo 1
FBDS- Fundagdo Brasileira de Desenvolvimento | AES Eletropaulo 1
15 . -
Sustentavel Klabin 1
Klabin 1
16 | Tarpon S/A Banco Indusval 2
17 | SRB - Sociedade Rural Brasileira Banco quusval L
Banco Pine 1
Banco Pine 1
Banco Indusval 2
18 | Cosan S/A (4 BI) Marcopolo >
Energisa 1




CEBRI — Centro Brasileiro de Relagdes Energisa 1

19 L :
Internacionais Klabin 1
. - Klabin 1
20 | BHG — Brazil Hospitality Group S/A Renova 1
. Renova 6
21 | Light SIA AES Eletropaulo 2
AES Eletropaulo 1
ABDIB — Associacéo Brasileira de Infraestrutura e AES Tiete L
22 o Banco Indusval 2

Industrias de Base (5 BI)

Renova 1
Alupar 1
Alupar 1
23 | Paranapanema S/A Marcopolo 1
Marcopolo 1
24 | Coelba AES Eletropaulo 1
IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca AES Eletropaulo L
25 Corporativa (3 Bl) Marcopolo 1
P AES Tieté 1
L , . AES Tieté 2
26 | AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia S/IA AES Eletropaulo 1
. AES Eletropaulo 1
27 | The Dayton Power and Light Company S/A AES Tiet 3
. . . AES Tieté 1
28 | Companhia Brasiliana de Energia S/A AES Eletropaulo 1
AMEC - Associagdo dos Investidores do Mercado AES Eletropaulo L
29 de Capitais (3 BI) Banco ABC L
P Marcopolo 1
30 | Votorantim S/A Marcopolo L
Azul 1
Azul 1
31 | Embraer SIA Marcopolo 1
- S Marcopolo 1
32 | Estécio Participagdes S/A Via Varejo 5
33 | Grupo P&o de Agucar S/A Via Va,r(-:\Jo 4
Sulamérica 1
. Sulamérica 1
34 | Etemit SIA AES Eletropaulo 1
AES Eletropaulo 2
35 | AESElpa S/IA AES Ticte 5
AES Tieté 3
36 | AES Gener SIA AES Eletropaulo 1
. AES Eletropaulo 2
37 | AES Corporation S/A AES Tiet >
. - A AES Tieté 1
38 | Centrais Elétricas Brasileiras S/A (Eletrobras) AES Eletropaulo 1
ONS — Operador Nacional do Sistema Elétrico (3 AES Eletropaulo L
39 BI) Taesa 1
AES Tieté 1
A . . AES Tieté 1
40 | AMCHAM — Camara Americana de Comércio AES Eletropaulo 1
USIMINAS- Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais | AES Eletropaulo 1

41 -
SIA Saraiva 1
42 COSESP — Companhia de Seguros do Estado de Sanepar 1
1

Sao Paulo

AES Eletropaulo

Fonte: Elaboracdo propria.
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Assim, apesar do Board Interlocking do primeiro levantamento identificado na amostra
(80,9%) nédo se manifestar intra-conectando empresas do N2-GC-B3 entre si (com exce¢édo da
AES Tieté e da AES Eletropaulo, que compartilham 2 conselheiros entre si), mas sim,
interconectando estas as outras 789 organizacdes, a pesquisa identificou este subgrupo de 42
organizagOes acima (dentre as 789), que interconectam 18 das empresas pesquisadas entre si.
Assim, com excecdo das empresas Celesc e Gol, as demais 18 empresas da amostra se conectam
por meio de um (ou mais) de seus conselheiros a uma (ou mais) empresa(s) pertencente(s) ao
subconjunto identificado (de 42 organizacGes externas a amostra das empresas pesquisadas).

Ao analisar a Tabela 6 acima, percebe-se que tal conexdo (entre as 18 empresas da
amostra e as 42 organizacGes) ocorre tanto de forma direta conectando, por exemplo, os
conselhos da Taurus e a Marcopolo ao da Tupy entre si; como de forma indireta, conectando 0s
conselhos da Taurus aos da Via Varejo e da Magnesita, por meio de sua conexao com a
Marcopolo (uma vez que em seu conselho atuam conselheiros da Via Varejo e da Magnesita)
como mostra a Tabela 7 adaptada da Tabela 6. Na Tabela 7, por meio do compartilhamento de
células entre as colunas 2 e 3 depreende-se que todos os 18 conselhos se conectam entre si,
direta ou indiretamente por meio do Board Interlocking com as 42 organiza¢Ges mapeadas

resultando em uma rede de 60 empresas.

Tabela 7 — Board Interlocking conectando 18 Empresas do N2-GC-B3 a outras 42
Organizagdes

42 Organizagdes ndo-listadas no N2-GC-B3 em 18 Empresas Numero de
N° BI com conselheiros em comum com empresas | listadas no N2-GC- | conselheiros
do N2-CG-B3 B3 em comum
1 | Tupy SIA Taurus 1
Marcopolo 1
2 Magnesita S/A
. . 1
Via Varejo 4
3 Angra PartnersS/A >
Renova 2
4 Axxiom Solugdes Tecnoldgicas S/A 1
Taesa
1
5 CEMIG - Cia Energética de Minas Gerais S/A(4 | AES Tieté 1
BI) Renova 3
4
6 FIESP- Federagdo das Industrias do Estado de AES Eletropaulo 1
S&o Paulo 1
Renova 1
7 Anglo American PLC
. 1
Multiplan 1
8 Grupo Bozzano S/A 3
Azul 1
9 TAM S/A 1
10 Via Varejo 3




CBD - Companhia Brasileira de Distribuicdo S/A | Sulamérica 1
(38BI) Banco Pine 1
11 Brasilpar S/A
. 1
Klabin 1
12 | AACD 1
Sulamérica 1
13 | Sitawi — Financas para 0 Bem 1
14 IBEF — Instituto Brasileiro de Executivos de AES Tiete 1
Financas de S&o Paulo AES Eletropaulo 1
15 FBDS- Fundago Brasileira de Desenvolvimento P 1
Sustentavel Klabin 1
16 | Tarpon S/A Klabin L
2
Banco Indusval 1
17 SRB — Sociedade Rural Brasileira -
Banco Pine 1
Banco Pine 1
Banco Indusval 2
18 | Cosan S/A (4 BI) Marcopolo 5
Energisa 1
19 CEBRI — Centro Brasileiro de Relagdes g 1
Internacionais . 1
Klabin 1
20 BHG — Brazil Hospitality Group S/A 1
Renova 6
21 Light S/A >
AES Eletropaulo 1
ABDIB — Associacdo Brasileira de Infraestrutura AES Tiete L
22 . Banco Indusval 2
e Industrias de Base (5 BI)
Renova 1
Alupar 1
23 | Paranapanema S/A 1
Marcopolo 1
24 Coelba 1
AES Eletropaulo 1
IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca
25 - Marcopolo 1
Corporativa (3 BI) 1
AES Tieté 5
26 | AES Sul Distribuidora Galcha de Energia S/A
1
AES Eletropaulo 1
27 The Dayton Power and Light Company S/A
o 3
AES Tieté 1
28 Companhia Brasiliana de Energia S/A 1
AES Eletropaulo 1
AMEC - Associagdo dos Investidores do
29 Mercado de Capitais (3 BI) Banco ABC 1
Marcopolo 1
30 Votorantim S/A 1
Azul 1
31 Embraer S/A 1
Marcopolo 1
32 | Estécio Participacdes S/A 5
Via Varejo 4
33 | Grupo Pao de Acucar S/A 1
Sulamérica 1
34 Eternit S/A 1

AES Eletropaulo

o1
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35 | AESElpaS/A é
AES Tieté 3
36 | AES Gener S/IA 1
AES Eletropaulo >
37 | AES Corporation S/A >
AES Tieté 1
38 | Centrais Elétricas Brasileiras S/A (Eletrobras)
1
AES Eletropaulo 1
ONS — Operador Nacional do Sistema Elétrico (3
39 BI) Taesa 1
AES Tieté 1
40 | AMCHAM - Camara Americana de Comércio
1
AES Eletropaulo 1
USIMINAS- Usinas Siderdrgicas de Minas -

41 . Saraiva 1
Gerais S/A 1
COSESP — Companhia de Seguros do Estado de AES Eletropaulo 1

42 N
S&o Paulo Sanepar 1

Fonte: Elaboragdo propria.

As conexdes acima identificadas entre as empresas pesquisadas (e as organizagoes
levantadas) séo potencializadas pela centralidade que as empresas AES Eletropaulo e AES Tieté
ocupam na rede que conecta de 60 empresas acima. Membros do conselho da AES Tieté atuam
em 14 das empresas que compdem o subgrupo das 42 empresas acima (além de manter um
Board Interlocking com 42 empresas das 789 identificadas e compartilhar 2 conselheiros com
a AES Eletropaulo); e, conselheiros da Eletropaulo atuam em 21 dessas organizacdes (além de
manter um Board Interlocking com 62 empresas das 789 identificadas e ter dois de seus
conselheiros atuando diretamente no conselho da AES Tieté), conectando muito mais
fortemente estas empresas entre si.

A presenga de conselheiros da Marcopolo em 10 dos conselhos do subconjunto de 42
empresas também colabora (junto comas presencas da AES Eletropaulo e da AES Tieté) para
gue mesmo empresas conectadas diretamente a somente uma das 42 organizacGes acima
estejam conectadas de forma indireta as demais 18 empresas pesquisadas. Assim, empresas
nessa situacdo como Taurus, Saraiva, Sanepar e Banco ABC, mesmo que sO conectadas
diretamente a uma das 42 organizagdes identificadas, se conectam as demais por terem seus
conselhos diretamente conectadas aos conselhos da AES Eletropaulo e da Marcopolo. Tal
conectividade também se observa junto as empresas que Sse conectam por meio de seus
conselhos a somente duas das 42 organizages identificadas.

Dentre tais 42 organizacgdes que conectam 18 das 20 empresas pesquisadas, destacam-
se as seguintes organizagdes conectando diretamente 3 empresas entre si: (i) o Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS); em cujo conselho atuam conselheiros da AES
Eletropaulo; da AES Tieté e da Taesa; (ii) a Associacdo dos Investidores do Mercado de
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Capitais (AMEC); em cujo conselho atuam conselheiros da AES Eletropaulo, do Banco ABC
e da Marcopolo; (iii) o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC); em cujo
conselho atuam conselheiros da AES Eletropaulo, da AES Tieté e da Marcopolo; e (iv) a
Companhia Brasileira de Distribuicdo (CBD); em cujo conselho atuam conselheiros do Banco
Pine, da Via Varejo e da Sulamérica.

Destacam-se ainda, conectando diretamente 4 empresas da amostra entre si, as seguintes
empresas: (v) a Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG); em cujo conselho atuam
conselheiros da AES Eletropaulo, da AES Tieté, da Taesa e da Renova; e (vi) a Cosan S/A; em
cujo conselho atuam conselheiros da Energisa, Marcopolo, Banco Pine e Banco Indusval.
E, por fim, destaca-se que foram identificadas no conselho da Associagdo Brasileira de
Infraestrutura e das Industrias de Base (ABDIB) a atuacdo de 6 conselheiros pertencentes a 5
empresas da amostra, conectando assim, diretamente: (vii) AES Eletropaulo, (viii) AES Tieté,
(ix) Banco Indusval, (x) Renova e (xi) Alupar.

Dessa forma, tem-se que de forma direta ou indireta, todas as 60 empresas da rede

encontram-se conectadas entre si.

4.3.3 Anélise de redes das empresas

O Software Gephi foi utilizado para o desenho da rede formada pelas 60 empresas (42
OrganizacGes ndo-listadas no N2-GC-B3 em Board Interlocking com conselheiros em comum
com empresas do N2-CG-B3 e 18 Empresas listadas no N2-GC-B3), também possibilitando os
calculos dos indicadores de interesse.

Os nos representam as 60 empresas, enquanto as conexdes sdo as arestas que tem suas
espessuras diretamente proporcionais ao nimero de conselheiros em comum que as empresas
compartilham, j& que quanto maior o numero de conselheiros compartilhados, lagos mais fortes
séo estabelecidos.

O primeiro passo foi a utilizacdo do algoritmo de Fruchterman e Reingold, desenvolvido
por autores de mesmo nome em 1991 e disponivel na biblioteca do Gephi. Esse algoritmo exige
baixo processamento computacional e tem alta estabilidade, funcionando como particulas
macigas em que é possivel a visualizagdo dos nds centrais em uma rede circular. Os parametros
utilizados foram os padrdes/default do software e estdo descritos na Figura 2, e 0 esboco

preliminar dessa rede é dado pela Figura 3.
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Figura 2 — Parametrizacdo da distribuicdo Fruchterman e Reingold no Gephi

Distribuigio X | -

Fruchterman Reingold w

o

[=I Fruchterman Reingold

Area 10000.0
Gravidade 10.0
Velocidade 1.0

Fonte: Software Gephi.

Figura 3 — Esboco preliminar da rede pela Fruchterman e Reingold no Gephi

Fonte: Software Gephi.

Entretanto, a rede formada pelas 60 empresas tem questbes mais interessantes e
profundas de analise. O algoritmo de Fruchterman e Reingold foi apenas um passo para a
analise real da rede, e foi utilizado para que uma configuracdo mais complexa de rede pudesse

ser mais facilmente desenhada computacionalmente a partir dele.
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Entéo, a partir do algoritmo de Fruchterman e Reingold foi executado o algoritmo Force
Atlas 2, desenvolvido por Mathieu Jacomy em 2011. A partir dele, é possivel enxergar a
polarizacdo de grupos e afastamento daqueles que apresentam poucas conexdes. Essas questdes
sdo de extrema importancia ao verificar o fluxo e acesso as informacdes dos diversos atores em
uma rede. Os parametros utilizados foram definidos no software de modo a tornar a rede clara
sem sobreposic¢éo de informacgdes, e estdo descritos na Figura 4, e 0 esboco preliminar da rede

desse algoritmo € dado pela Figura 5.

Figura 4— Parametrizacéo da distribuicdo Force Atlas 2 no Gephi

Distribuigio X | -
ForceAtlas 2 o
6 [> Executar

- Threads

Nimero de tpesada = -

- Aternativ PrDErIEdEdES deste ob etu:u.l
Dizzuadir hubs

Modo LinLog ]

Evitar sobreposicio

Influéncia do peso das are 1.0

-l Afinacio

Dimenzsionamento 130.0

Gravidade mais forte |:|

Gravidade 1.0

—|Desempenho

Tolerdncia (velocidade) 1.0

Aproximar repulsdo |:|

Aproximacio 1.2

Fonte: Software Gephi.
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Figura 5— Esboco preliminar da rede pela Force Atlas 2 no Gephi

Fonte: Software Gephi.

Por fim, alteracOes graficas foram feitas a partir da rede preliminar Force Atlas 2, para

melhor representar os resultados de acordo com as analises de interesse.



4.3.3.1 Modularidade

O grafo com a modularidade obtida no Gephi esta indicado na Figura 6:

Taurus

Multipl
Tupy ultiplan

Bozzano E
Votorantim

Azul
Embraer

TAM

Figura 6 — Modularidade da Rede

Sanepar
Saraiva
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USIMINAS
Taesa ONs
Banco ABC
BrasilianF€trobras
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Axgpm AES Eletropaulo AMCHAM
Anglo IBGC AES Tiete
Coelba Light FIESP AES Elpa
Paranapanema Renova AES Gener
Alupar Daytan
Marcopolo
Eternit
Angra ABDIB
Sitawi
Estacio
Magnesita FBDS
Via Varejo
Pao de A
ao de Acucar BHG
Sulamerica
CBD
Cosan AACD
Banco Indusval
Klabin
Tarpon
Banco Pine
Brasilpar
SRB
CEBRI
Energisa

Fonte: Elaboracdo propria no Gephi.
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Como a modularidade ¢ uma medida de fragmentacdo, foram identificados 5

grupos/clusters na rede estudada. Essa medida indica grupos proximos e que tendem a trocar

mais informag0es entre si.

E possivel notar um cluster grande em amarelo, representado principalmente por

empresas no setor de energia. Como ja mencionado, empresas de um mesmo ramo tendem a
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realizar conexfes, e a proximidade na rede dessas empresas também facilita o
compartilhamento de informagdes, além de conexdes diretas entre si.

O menor cluster esta indicado em laranja. Apesar de possuir mais empresas que o cluster
verde, a heterogeneidade do setor de atuacdo, distancia na rede, e conexdes indiretas na rede

fazem com que a troca de informagdes seja um pouco prejudicada.

4.3.3.2 Centralidade de Grau

Também foi construido o grafo no Gephi com foco na Centralidade de Grau para a rede

estudada, como mostra a Figura 7:

Figura 7— Centralidade de Grau da Rede
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Fonte: Elaboracao propria no Gephi.
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As empresas AES Eletropaulo, AES Tieté, Marcopolo e Renova sdo mais centrais na
rede, ou seja, possuem maior numero de ligacdes com a rede e esse fato é ilustrado na Figura 7
pelo tamanho dos nés. Segundo o Apéndice A, que demonstra todas as medidas calculadas e
executadas no Gephi, essas empresas possuem respectivamente 21, 14, 10 e 8 ligagdes com

outras empresas da rede.

4.3.3.3 Centralidade de Intermediacéo

O seguinte grafo gerado foi gerado com foco em Centralidade de Intermediagdo, como

mostra a Figura 8:

Figura 8 — Centralidade de Intermediagdo da Rede
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Fonte: Elaboracédo prdpria no Gephi.
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Assim como na Centralidade de Grau, AES Eletropaulo, AES Tieté, Marcopolo e
Renova possuem maior poder de intermediacao na rede, ou seja, aparecem mais frequentemente
como caminho mais curto entre outras duas empresas da mesma rede.

Por outro lado, as empresas Taurus, Banco ABC, Saraiva e Sanepar possuem grau de
intermediacdo nula como mostrado no Apéndice A. Nota-se que essas empresas estdo na
extremidade da rede desenhada, e conectam-se diretamente apenas a mais uma empresa.

4.3.3.4 Centralidade de Proximidade

A Figura 9 ilustra o grafo que foi gerado com o indicador de Centralidade de

Proximidade:
Figura 9 — Centralidade de Proximidade da Rede
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Fonte: Elaboracédo prdpria no Gephi.
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As organizacdes ABDIB, IBGC, AMEC, AES Tieté e AES Eletropaulo merecem
destaque no indicador de proximidade. Esse fato estd relacionado a centralidade dessas
empresas na rede, uma vez que a média da distancia delas até todas as outras empresas acabam
sendo menores.

Por outro lado, empresas como Bozzano, TAM, Taurus, Multiplan, Azul, Saraiva e
Sanepar encontram-se na extremidade da rede, e por isso a média da distancia delas até todas

as outras empresas acabam sendo maiores. Os dados encontram-se ilustrados no Apéndice A.

4.4 POSICAO ACIONARIA

Foram levantados os dados de posicdo aciondria para a amostra estudada, suas
caracteristicas intrinsecas, relagdes com a Governanga Corporativa e também foi feita a analise

de redes.
4.4.1 Caracteristicas Gerais da posicdo Acionaria

Foram levantados os principais acionistas das empresas listadas no Nivel 2 de
Governanca Corporativa da B3, conforme Tabela 8:

Tabela 8 — Posi¢édo acionaria das empresas do N2-GC-B3

Empresa Posicdo Acionéria Origem % Agée_s % Acgbes o % Acgdes
Ordinarias | Preferenciais | do Total
MARSAU URUGUAY HOLDINGS | Uruguai 94,82 24,13 59,81
S.A. — controlada por ARAB
BANKING CORPORATION
(composto por AUTORIDADE DE
INVESTIMENTOS DO KUWAIT,
BANCO CENTRAL DA LIBIA e
Banco OUTROS)
gi‘s:” FMR LLC (FIDELITY EUA 0 5,01 2,48
INVESTMENTS)
WELLINGTON MANAGEMENT EUA 0 4,7 2,33
GROUP LLP - representado por
WELLINGTON ENTITIES
Outros 5,18 63,83 34,23
Tesouraria 0 2,33 1,15
Manoel Felix Cintra Neto Brasil 17,98 4,34 14,63
Pedro Sylvio Weil Brasil 0,37 2,17 0,81
Greengo Fundo de Investimentos em | Brasil 3,18 10,31
Acdes 4,93
Banco Maria Cecilia Cavalcante Ciampolini | Brasil 2,5 0,01 1,89
Indusval Afonso Antonio Hennel Brasil 2,6 0,007 1,96
WP X Brasil Fundo de Investimentos | Brasil 10,6 44,8
e Participacdes 19
Jair Ribeiro da Silva Neto Brasil 10 5,9 9
Roberto de Rezende Barbosa Brasil 16,3 4,3 13,34
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Luiz Masagdo Ribeiro Brasil 17,15 4,3 13,99
Outros 19,3 22,38 20,05
Tesouraria 0 1,45 0,35
Administradores Brasil 0 11,07 5,11
Noberto Nogueira Pinheiro Brasil 100 30,76 68
DEG-DEUTSCHE INVESTITIONS - | Alemanha | 0 9,97 4,60
Banco Pine UND
ENTWICKLUNGSGESELLSCHAF
T MBH
Outros 0 454 20,97
Tesouraria 0 2,79 1,29
Swiss Re Direct Investments Suica 9,91 19,92 14,90
Company Ltd
Patrick Antonio Claude de Larragoiti | Brasil 0,37 0,76 0,56
Lucas
BlackRock, Inc. — representado por | EUA 2,60 5,23 3,91
HSBC Bank Brasil S.A.
Sulasapar Participacfes S.A. — Brasil 50,25 0,008 25,19
composta por Sulasapar Participac6es
S.A. (composta por Chantal de
Larragoiti Lucas, Christiane Claude
de Larragoiti Lucas, outros, Patrick
Antonio Claude de Larragoiti Lucas),
Sulemisa Participagdes Ltda
(composta por Ema Mercedes Anita
Sulamérica | Sanchez de Larragoiti, Isabelle Rose
Marie de Ségur Lamoignon e outros),
Sultaso Participac6es Ltda (composta
por Ema Mercedes Anita Sanchez de
Larragoiti, Sophie Marie Antoinette
de Ségur e outros), outros e agdes em
Tesouraria
Chantal de Larragoiti Lucas Brasil 0,34 0,68 0,51
Sophie Marie Antoinette de Ségur Brasil 0,20 0,40 0,30
Isabelle Rose Marie de Ségur Brasil 0,17 0,34 0,26
Lamoignon
Christiane Claude de Larragoiti Lucas | Brasil 0,34 0,68 0,51
International Finance Corporation EUA 3,32 6,68 5
Outros 31,26 62,82 47
Tesouraria 1,21 2,43 1,82
AES Holdings Brasil Ltda.— Brasil, 61,57 0,04 24,28
composta por AES Cayman Guaiba | EUA,
Ltd (composta por Cemig Il, CV e Argentina
outros), Cemig I, CV (composta por
La Plata Il1, outros e The AES
Corporation), The AES Corporation
(composta por Blackrock Inc, outros,
Tieté State Street Global Advisors, e The
Energia Capital Group)
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Brasil 4,02 10,48 7,93
BNDES Participagdes S.A - Brasil 14,38 37,40 28,33
BNDESPAR
Outros 20,01 52,08 39,44
Tesouraria Né&o Né&o Né&o
significativ | significativa | significativa
a
CIME Administracdo e Participacbes | Brasil 1,17 Né&o 0,80
Alupar S.A.— composta por Cambesa significativa

Investimentos e Administracdo S.A.,
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outros e Paulo Roberto de Godoy
Pereira

Perfin Administracédo de Recursos Brasil 2,38 6,04 3,55
Ltda.
Fundo de Investimento do Fundo de Brasil 5,89 24,92 12,00
Garantia do Tempo de Servigo - FI-
FGTS — composto por Caixa
Econdmica Federal e outros
Guarupart Participacfes Ltda. — Brasil 74,71 1,94 51,35
composta por CIME Administrag&o e
Participacdes S.A., ERG Projetos e
Construcbes Ltda. e outros
Outros 15,85 67,10 32,30
Tesouraria Né&o Né&o Né&o
significativ | significativa | significativa
a
NEON LIBERTY CAPITAL EUA Né&o 5,09 3,04
MANAGEMENT LLC significativ
a
FUNDACAO CELESC DE Brasil 8,63 1,00 4,07
SEGURIDADE SOCIAL — CELOS —
composto por OUTROS
GERA(;AO L. PAR FUNDO DE Brasil 1,66 12,20 7,96
INVESTIMENTO
EDP ENERGIAS DO BRASIL S.A. Brasil 33,11 10,54 19,62
CENTRAIS ELETRICAS Brasil 0,03 17,98 10,75
Celesc BRASILEIRAS - ELETROBRAS
ALASKA POLAND FIA Brasil Né&o 14,00 8,37
significativ
a
ESTADO DE SANTA CATARINA - | Brasil 50,17 0 20,20
composto por ESTADO DE SANTA
CATARINA e OUTROS
Outros 6,4 39,19 25,99
Tesouraria Né&o Né&o Né&o
significativ | significativa | significativa
a
BNDES Participacfes S.A. - Brasil 18,73 Né&o 18,73
BNDESPAR significativa
Unido Federal Brasil 8 Né&o 7,97
significativa
AES Holdings Brasil Ltda Brasil 16,83 Néao 16,83
Eletropaul significativa
0 GWI Asset Management Brasil 6,92 Né&o 6,92
significativa
Outros 47,70 Né&o 47,70
significativa
Tesouraria 1,82 Né&o 1,82
significativa
Samambaia Master Fundo de Brasil 7,94 22,66 16,53
Investimento em Ac¢0es no Exterior -
BDR Nivel | — composto por outros e
Ronaldo Cesar Coelho
Energisa Gipar S/A — composto por Itau Brasil 66,13 4,28 30,03
Unibanco, Nova Gipar Holding S/A
(composta por Itacatu S/A, Itacatu
S/A e outros) e outros
Ronaldo Cezar Coelho Brasil 0,53 15 1,1
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GIF IV Fundo de Investimento em
Participacdes

Brasil

3,9

11,26

8,22

Qutros

21,45

60,30

44,12

Tesouraria

Né&o
significativ
a

Né&o
significativa

Né&o
significativa

Renova
Energia

BNDESPAR — composto por Banco
Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social (composto por
Unido Federal e outros) e outros

Brasil

2,35

17,77

5,58

RR COMERCIALIZADORA DE
ENERGIA E PARTICIPACOES S.A.

Brasil

19,33

1,38

15,57

Fundo de Investimento em
Participacdes Caixa Ambiental - FIP
Caixa Ambiental

Brasil

1,65

12,51

3,93

Infrabrasil Fundo de Investimento
S.A

Brasil

3,53

26,66

8,37

CEMIG GERACAOE
TRANSMISSAO S/A — composto
por Companhia Energética de Energia
de Minas Gerais (composta por
composta por AcBes em Tesouraria,
AGC Energia S.A., BNDESPAR,
Estado de Minas Gerais e outras
Entidades do Estado, FIA Dindmica
Energia e MGI - Minas Gerais
Participacdes S.A.) e outros

Brasil

45,83

Né&o
significativa

36,23

Light Energia S.A — composta por
Light Energia S.A de Minas Gerais
(composta por BNDESPAR,
Companhia Energética de Minas
Gerais (CEMIG), Luce
Empreendimentos e ParticipacGes
S.A (Lepsa), outros e RME - Rio
Minas Energia Participagdes S.A) e
outros

Brasil

21,72

Né&o
significativa

17,17

Santa Barbara Fundo de Investimento
em Participacfes

Brasil

1,36

10,26

3,22

Outros

4,20

31,38

9,90

Tesouraria

Né&o
significativ
a

Né&o
significativa

Né&o
significativa

Taesa

BlackRock Inc

EUA

2,50

6,70

4,30

Western Asset Management
Company Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios Limitada

Brasil

3,02

8,06

5,18

Maple-Brown Abbott Limited

Australia

2,32

6,20

3,98

Companhia Energética de Minas
Gerais — composta por A¢des em
Tesouraria, AGC Energia S.A.,
BNDES Participacdes S.A., Estado
de Minas Gerais (Casa Civil), Fundo
de Investimento Dindmica Energia e
MGI Minas Gerais Participacfes S.A.

Brasil

36,96

1,27

21,67

ISA Investimentos e Participacdes do
Brasil S.A. — composta por ISA
CAPITAL DO BRASIL S.A, ISA
INTERCONEXION ELETRICA
S.A.E.S.P. e outros

Brasil

26,03

1,27

14,87

Outros

29,14

77,76

49,97
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Tesouraria Né&o Né&o Né&o
significativ | significativa | significativa
a
HENRIQUE CONSTANTINO Brasil 0,000003 Néao 0,000003
significativa
JOAQUIM CONSTANTINO NETO | Brasil 0,000002 Néao 0,000002
significativa
Aller Participagdes S/A — composta Brasil Néao 0,05 0,004297
por CONSTANTINO DE OLIVEIRA significativ
JUNIOR, HENRIQUE a
CONSTANTINO, JOAQUIM
CONSTANTINO NETO, RICARDO
CONSTANTINO e outros
CONSTANTINO DE OLIVEIRA Brasil Né&o 0,70 0,059054
JUNIOR significativ
a
Fundo de Investimento em Brasil 99,99 49,21 95,683120
Participag6es Volluto — composta por
Gol Linhas | CONSTANTINO DE OLIVEIRA
Aéreas JUNIOR, HENRIQUE
CONSTANTINO, JOAQUIM
CONSTANTINO NETO, RICARDO
CONSTANTINO e outros
Delta Airlines, Inc. EUA Né&o 12,37 1,052036
significativ
a
RICARDO CONSTANTINO Brasil Né&o 0,004 0,000390
significativ
a
Outros Né&o 37,55 3,192196
significativ
a
Tesouraria Né&o 0,10 0,008902
significativ
a
Hainan Airlines Co., Ltd. China Né&o 22,43 5,80
significativ
a
Kadon Empreendimentos S.A. Brasil Néao 3,94 1,01
significativ
a
Rio Novo Locacdes Ltda. Brasil 2,63 Né&o 1,95
significativa
ZDBRLLC EUA Né&o 3,06 0,79
significativ
a
Azul Bozano Investments LLC EUA Né&o 3,30 0,85
significativ
a
Trip Participacfes S.A. Brasil 21,78 5,46 17,56
David Gary Neeleman Brasil 67,00 0,10 49,70
Trip Investimentos Ltda. EUA 8,57 2,87 7,10
BlackRock, Inc. EUA Né&o 6,21 1,60
significativ
a
Saleb Il Founder 1 LLC — composta EUA Né&o 2,35 0,60
por David Gary Neeleman e outros significativ

a
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Outros Né&o 50,19 12,97
significativ
a
Tesouraria Néao 0,05 0,01
significativ
a
Estimapar Investimentos e Brasil 3,13 Néao 2,25
Participacfes Ltda. significativa
CBC Participagdes S.A. — composto Brasil, 91,90 3,37 66,93
por Bernardo Simdes Birmann, CBC | EUA
AMMO LLC, IndUstria de Material
Bélico do Brasil (IMBEL), outros e
T Thais Neves Birmann
aurus Marcos Bodin de Saint Ange Brasil 0,02 28,23 7,98
Comnene
Antonio Marcos Moraes Barros Brasil 0,29 23,79 6,92
Outros 4,66 44,61 15,92
Tesouraria Né&o Né&o Né&o
significativ | significativa | significativa
a
Monteiro Aranha S/A Brasil 3,32 7,70 6,09
Capital World Investors EUA 2,95 6,84 541
Klabin Irméos & Cia — composta por | Brasil 47,46 Néo 17,41
Daro Participac@es S/A, Dawojobe significativa
ParticipagOes S/A, Esli ParticipacBes
S/A, GL Holdings S/A, Glimdas
Participacfes S/A, Jacob Klabin
Lafer Adm. e Part. S/A, LKL
Participacfes S/A, Miguel Lafer
ParticipagOes S/A, outros, Presh S/A
e VFV Participagbes S/A
Klabin BlackRock Inc EUA 2,21 5,12 4,05
The Bank Of New York Department | EUA 2,74 6,36 5,03
Niblak Participacdes S/A — composta | Brasil 7,16 2,63
por Esli Participac¢fes S/A, GL
Holdings S/A, Glimdas Participaces
S/A, Miguel Lafer Participacbes S/A,
outros, Pedro Franco Piva e VFV
Participacdes S/A
BNDES Participagdes S/A - Brasil 2,83 6,57 5,20
BNDESPAR
Outros 29,78 63,82 51,34
Tesouraria 1,55 3,59 2,84
VATE PARTICIPAQOES E Brasil 3,03 0,07 1,17
ADMINISTRA(;AO LTDA -
composta por outros, THEREZINHA
LOURDES COMERLATO PINTO e
VIVIANE MARIA PINTO BADO
BELLPART PARTICIPACOES Brasil 44,48 0,69 16,86
LTDA — composta por JAMES
EDUARDO BELLINI, MAURO
Marcopolo | | BERTO BELLINI, outros e
PAULO ALEXANDER PACHECO
BELLINI
ALASKA INVESTIMENTOS LTDA | Brasil 16,45 0,04 6,10
VIVIANE MARIA PINTO BADO Brasil 9,41 0,06 3,51
T.ROWE PRICE ASSOCIATES EUA 8,53 5,38
DAVOS PARTICIPAQOES LTDA — | Brasil 9,37 N&o 3,46
composta por JAMES EDUARDO significativa
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BELLINI, MAURO GILBERTO
BELLINI, outros, PAULO PEDRO
BELLINI e VIVIANE MARIA
PINTO BADO

FUNDACAO PETROBRAS DE Brasil Nédo 14,27 9,00
SEG SOC PETROS significativ
a
Outros 17,26 75,53 54,01
Tesouraria Né&o 0,81 0,51
significativ
a
Maria Helena Kaminitz Peres Brasil 1,31 Né&o 1,23
significativa
1700480 Ontario Inc. — composto por | Canada 22,80 100 27,37
Ontario Teacher’s Pension Plan e
outros
Fundo de Investimento Multimercado | Brasil 0,18 Né&o 0,17
Multiplus Investimento no Exterior significativa
Crédito Privado — composto por José
Isaac Peres, Maria Helena Kaminitz
Multiol Peres e outros
ultiplan José Isaac Peres Brasil 517 Né&o 4,87
significativa
Standard Life Aberdeen PLC Inglaterra | 15,19 Né&o 14,29
significativa
Multiplan Planejamento, Brasil 22,36 Né&o 21,04
Participacfes e Administracdo S.A. significativa
Outros 32,39 Né&o 30,47
significativa
Tesouraria 0,60 Né&o 0,56
significativa
XP Gestéo de Recursos Ltda Né&o 5,02 3,35
significativ
a
ESTADO DO PARANA 60,09 Né&o 20,03
Sanepar significativa
Outros 39,90 94,97 76,61
Tesouraria Né&o Né&o Né&o
significativ | significativa | significativa
a
José Claudio Pagano Brasil 0,01 10,53 6,74
Maria Henriqueta Saraiva M. Brasil 5,20 1,87
Gongcalves
AC2 Investimentos Ltda. Brasil 6,02 3,85
Wifamma — Empreendimentos, Brasil 2,07 1,32
Participacfes e Comércio Ltda
Saraiva Maria Cecilia Saraiva Mendes Brasil 5,46 1,96
Goncalves
H11 Gestdo de Recursos Ltda. Brasil 11,27 7,21
Ernesto Zarzur Brasil 5,02 1,81
Olga Maria Barbosa Saraiva Brasil 11,75 4,23
Jorge Eduardo Saraiva Brasil 46,98 7,73 21,88
Outros 25,39 62,34 49,02
Tesouraria 0,16 0,05
Goldentree Fundo de Investimento Brasil 6,35 13,12 9,68
em Acdes
Via Varejo | Twinsf Fundo de Investimento Brasil 6,1 12,6 9,29

Multimercado Crédito Privad -
Investimento no Exterior
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Companhia Brasileira de Distribuicdo | Brasil 62,53 23,46 43,30

— composta por A¢des em Tesouraria,

Almacenes Exito S.A., Brandes

Investment Partners, Carmignac

Gestiom, Casino Guichard Perrachon,

Geant Internacional BV, Helicco

Participa¢fes LTDA., Jean Charles

Henri Maouri, King LLC, outros,

Segisor e Wikes Participacfes S.A

EK-VV Limited Nova 4,16 8,6 6,34

Zeléandia

Outros 20,85 42,22 31,36

Tesouraria Né&o Né&o Né&o
significativ | significativa | significativa
a

Fonte: Elaboragdo propria.

O Quadro 3 demonstra as questdes subjacentes enxergadas na Tabela 8. As questdes

estdo indicadas hachuradas no quadro. Todas serdo discutidas em todos os subtdpicos desta

secéo.
Quadro 3 — Compilado de caracteristicas acionarias

Administrador

em
Empresa/ Administrador | Familiar Grupo de Investidores Investimento | Investidor
Caracteristica | Investidor Investidor investimento | mesma area Big Three Exterior Governo
Banco ABC
Brasil
Banco
Indusval
Banco Pine
Sulamérica

Tieté Energia

Alupar

Celesc

Eletropaulo

Energisa

Renova
Energia

Taesa

Gol Linhas
Aéreas

Azul

Taurus

Klabin

Marcopolo

Multiplan

Sanepar

Saraiva

Via Varejo

Fonte: Elaboragdo propria.
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4.4.1.1 Acles Ordinarias e A¢es preferenciais

Acbes ordinarias apresentam direito ao voto, enquanto acgdes preferenciais tem
prioridade no recebimento de dividendos.

E importante entender essa diferenca, uma vez que a questio do poder é fortemente
expressada pela porcentagem de agOes preferenciais e direito ao voto nas tomadas de decis&o.

Na questdo acles ordinarias, 0 Banco ABC, Taurus e Gol possuem quase a totalidade
dessas acdes nas mdos de um unico grupo.

Na ABC e na Taurus esses grupos eram compostos por investidores do mesmo ramo de
atuacdo na época do estudo. Posteriormente a Taurus fundiu-se com esse grupo formando a
Nova Taurus. Ja na Gol, os proprietarios e Administradores fazem parte do grupo em controle
do poder.

J& uma andlise geral das questdes preferenciais, ndo existem extremos. Os dividendos

estdo em sua maioria distribuidos entre acionistas minoritarios.

4.4.1.2 Big Three

Nas Tabelas 8 e Quadro 3, pode-se observar 0 aparecimento do “Big Three”, que ¢é
composto por BlackRock, State Street e Vangard. Desses trés fundos de investimento, estdo
presentes no N2 de Governanca Corporativa da B3 os dois primeiros. Big Three € um grupo de
investidores € interessante, uma vez que escolhe a carteira de investimento com base em um
indice especifico, em que o mix de que compde a carteira é regido para evitar riscos e tornar
mais facil o acompanhamento, além de que os investimentos sdo acessiveis e a rentabilidade
média (FICHTNER; HEEMSKERK, 2016).

Sulamérica, Tieté Energia, Taesa, Azul e Klabin compartilham com investidor o fundo
BlackRock. Além disso, a Tieté Energia também tem como fundo investidor State Street. Essa
caracterizacdo mostra a mudanca no cenario de investidores no mercado de agdes, ja que
segundo Fichtner e Heemskerk (2016) uma vez que a propriedade corporativa também afeta o
controle corporativo pelas tomadas de decisao.

4.4.1.3 Internacionalizacao da Gestao

Foi possivel observar que 65% das empresas listadas no N2-GC-B3 em 2017 possuiam
investidores no exterior com share nas ac¢6es ordinérias. S&o eles: Banco ABC, Banco Pine,

Sulameérica, Tieté Energia (através dos integrantes dos principais investidores), Celesc, Taesa,
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Gol, Azul, Taurus (através dos integrantes dos principais investidores), Klabin, Marcopolo,
Multiplan e Via Varejo.

Apenas o Banco Indusval, Alupar, Eletropaulo, Energisa, Renova Energia, Sanepar e
Saraiva nao apresentavam internacionalizacdo na gestdo. Destacam-se as empresas do setor de
geragdo e transmissdo de energia, uma vez que estdo atreladas ao Governo Estadual e/ou
Federal e a Saraiva com suas raizes familiares. Uma informacéo adicional é que o Banco
Indusval reformulou os seus negdcios, com a venda de parte das a¢fes para um grupo de
investimentos chinés, entdo se tornou Banco Voiter e deixou de ser listado na B3 no final de
2020.

4.4.1.4 Tesouraria e Outros acionistas

Na Tabela 8, o termo “Outros” representa o conjunto de acionistas minoritarios, ou seja,
aqueles que ndo tem representacdo significativa na situacdo que sdo analisados
individualmente. Segue Grafico 3, com a frequéncia dos intervalos de porcentagem para Outros
acionistas.

Gréafico 3 — Histograma Outros Acionistas

0 I-III. -

[0,10] (10,20] (20,30] (30,40] (40,50] (50,60] (60,70] (70, 80]
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(S w I

=
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Fonte: Elaboracdo propria.

Nota-se pelo histograma do Gréafico 3, que metade das empresas mantem de 30 a 50%
das acdes aos acionistas minoritarios, que ndo possuem representacao significativa diante dos
outros acionistas, sejam eles Fundos de Investimentos, Pessoas Juridicas ou Fisicas, e até

mesmo a Tesouraria da propria empresa. Nesse quesito, 0s extremos sao representados pela



71

Renova, Gol e Azul que apresentam menos de 10% de suas agdes em posse dos acionistas
minoritarios. Por outro lado, 76,1% das a¢Ges da Sanepar pertencem aos Outros acionistas.

O termo “Tesouraria” na Tabela 8 representa o conjunto de acdes sao compradas pela
prépria empresa no mercado de capitais abertos, e mantidas pela mesma em uma espécie de
estoque, que recebe o nome de tesouraria. Nesse quesito, 19 empresas da amostra possuem
porcentagens néo significativas de agdes em tesouraria ou menores que 3%. Apenas a Azul
tem destaque, pois mantem 12,97% das ac6es em seu controle, 0 que pode representar uma
seguranca para momentos em que a empresa necessitar de investimentos rapidos para seu

aprimoramento e expansdo no setor de atuacao.

4.4.1.5 Posicdo acionaria, artificios e Governanca Corporativa

A Tabela 8 e Quadro 3 forneceram questdes que envolvem as empresas listadas no N2-
GC da B3 no periodo estudado, e podem ser utilizadas em conjunto com a Quadro 3 para uma
analise geral que envolve poder, controle e propriedade além de questdes econémicas do
segmento em que estdo inseridas:

Para o Banco ABC, destaca-se o investidor MARSAU URUGUAY HOLDINGS S.A,,
que detém quase 60% do total das acdes, e quase 95% das a¢des ordinarias da companhia, ou
seja, esta presente em peso nas tomadas de decisdo. Os conselheiros do Banco ABC estdo
presentes no Arab Banking Corp através de Board Interlocking, ou seja, hd a troca de
investimento e também informacéo.

J& no Banco Indusval, Manoel Felix Cintra Neto é Chairman do Banco Indusval e
também seu investidor. Pedro Sylvio Weil é um empresario do ramo de investimentos, tendo
varias empresas FIA. O mesmo ocorre com Maria Cecilia Cavalcante Ciampolini.

O Banco Pine tem Noberto Nogueira Pinheiro como Chairman e também seu investidor,
é responsavel por 68% do total das acBes . Essa situacdo traz um questionamento sobre as
praticas de Governancga Corporativa, principalmente por possuir 100% das a¢des ordinarias.

Na Sulamérica a Familia Larragoiti domina o grupo de investimentos com maior parte
das acOes ordinarias, além de possuir alguns membros desse grupo como majoritérios, além de
outras pessoa da familia. Destaca-se que a familia é herdeira da empresa.

A Alupar possui como principal investidor o Guarupart Participagfes Ltda., pertence a
Paulo Godoy que possui as posicOes de Vice-Chairman e CEO da empresa.

J& na Energisa, Ronaldo Cezar Coelho tem participacéo significativa como investidor e

também € gestor da empresa com maior participagdo, a Samambaia Master Fundo de
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Investimento em Agdes no Exterior. Grupo Gipar é um grupo pertencente a Familia Botelho,
que também esta envolvida na administragdo da empresa.

Na Eletropaulo, apesar de ja ter consolidado a sua privatizacdo ha anos, mantém a
caracteristica de uma Estatal ao nao abrir os dividendos por meio de ac¢Ges preferenciais.

J& a Tieté Energia possui nos acionistas majoritarios empresas elétricas, além de do
grupo controlador AES também ser o principal investidor. O BNDES capta recursos para o
Governo Federal por meio de mais de 50% das ac¢des preferenciais dessa empresa.

A Gol Linhas Aéreas concentra o poder em méos da familia Constantino, que também
ocupam posicBes como gestores. Também ocorrei Investimento por outra empresa do setor
aereo. De maneira complementar, o Fundo de Investimento em Participa¢fes VVolluto pertence
a Familia Constantino e mais uma vez é possivel enxergar artificios que os donos das empresas
utilizam para burlar as regras das companhias de capital aberto.

A Azul também possui empresas aéreas como investidores, formando uma rede
colaborativa e integrada horizontalmente.

Ja na Taurus, o principal investidor € CBC Participagdes S.A., que produz cartuchos,
negocios complementares e com mesmo interesse de mercado.

A Klabin tem como principal investidor Klabin Irmdos & Cia como investidores, que
também ocupam os cargos de gestdo. Um de seus investidores, a Monteiro Aranha S/A. atua
fortemente na Ultra e empresas do setor imobiliario como a MAPISA e MAGISA. Outro fator
de destaque é a diversidade nos investidores da Klabin, composto por um dos grupos associados
as “Big Three”, outros internacionais e até investimentos do governo.

Na Marcopolo James Eduardo Bellini é Chairman e faz parte de BELLPART
PARTICIPACOES LTDA, principal investidor.

Na Multiplan os administradores controlam a maior parte das agdes ordinarias,
escondendo-se também em grupos de investimentos que 0s mesmos controlam.

Sanepar, que é uma estatal de economia mista, por isso mantém as decisdes em posse
do Governo do Estado, mas libera quase a totalidade dos dividendos aos acionistas minoritarios.
Saraiva mantém a maior parte das a¢fes ordinarias em maos dos administradores.

A Companhia Brasileira de Distribuicdo (GPA) possuia a maior parte das acOes
ordinérias da Via Varejo no periodo estudado. O GPA controlava varios negdcios no setor
varejista brasileiro, até passar por uma grande reorganizagdo nos ultimos anos.

Por fim, a Renova Energia e a Taesa também possuem como principais controladores

empresas do mesmo setor e 0 Governo Estadual e Federal com agdes ordinarias.
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Em um compilado, é possivel verificar também que as empresas Tieté Energia, Alupar,
Celesc, Eletropaulo, Renova Energia, Taesa, Klabin, Marcopolo e Sanepar possuem como
principais acionistas fontes do Governo, seja ele Federal ou Estatal. O destaque esta nas
empresas de geracdo e transmissdo de energia, € 0 grupo também contém empresas de
saneamento e transporte. Essa questdo ilustra os interesses politicos em setores diretamente

associados ao desenvolvimento do pais.

4.4.2 Andlise de Redes das Posicdes Acionarias

Para esse topico serd utilizada a Analise de Redes a partir do Software Gephi. Entéo,
sera feita uma andlise de conexao dessas empresas através dos acionistas em comum. As
medidas de centralidade e modularidade estdo contidas no Apéndice B.

Apenas serdo consideradas como amostra as 20 empresas listadas no N2-GC-B3.
Dessas, apenas 7 estdo conectadas entre si por meio dos acionistas em comum, e serdo utilizadas

para os desenhos de rede.

4.4.2.1 Modularidade da Rede Acionéria

O grafo com a modularidade obtida no Gephi esta indicado na Figura 10 para a posi¢édo
acionaria.
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Figura 10 — Modularidade da Rede Acionaria das 20 empresas do N2-GC-B3

AES E(@fiopaulo

Célesc

Fonte: Elaboracdo propria no Gephi.

A modularidade encontrou apenas dois clusters, O cluster indicado em rosa e maior é
composto apenas por empresas do setor de energia, enquanto o cluster em verde é heterogéneo
e composto apenas pela Taesa do setor de energia, a Klabin de papel e celulose e a Sulamérica
seguradora.

As empresas gque interligam diretamente os grupos sdo a AES Tieté, Renova e Klabin.
Assim, mesmo que esse conjunto de empresas ndo esteja ligada diretamente pelo Interlocking
do Conselho de Administragéo, a posi¢ao acionaria demonstra investidores com interesses em

comum e que também podem ser fonte de informacao.

4.4.2.2 Centralidade de Grau da Rede Acionéria

Também foi construido o grafo no Gephi com foco na Centralidade de Grau para a

composi¢do acionaria, como mostra a Figura 11:
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Figura 11— Centralidade de Grau da Rede Acionéria das 20 empresas do N2-GC da B3

Sul@rica
| T@a

AES Eletiopaulo
Celesc

Fonte: Elaboracdo propria no Gephi.
As empresas que mais possuem ligacGes com a rede sdo a AES Tieté e Klabin, ou seja,
ocupam uma posicdo mais central na rede. Empresas da extremidade como a AES Eletropaulo

e Celesc sdo mais isoladas.
4.4.2.3 Centralidade de Intermediacdo da Rede Acionaria

O seguinte grafo gerado foi gerado com foco em Centralidade de Intermediacéo da rede

acionéria , como mostra a Figura 12:
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Figura 12 — Centralidade de Intermediacdo da Rede Acionéaria das 20 empresas do N2-GC da

gnova
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AES Eletropaulo
Célesc

Fonte: Elaboracdo propria no Gephi.

Mais uma vez, a AES Tieté e a Klabin se destacam em indicadores de centralidade. A
Renova, apesar de ocupar uma posi¢do central na rede, tem o desempenho similar as empresas
da extremidade da rede, uma vez que ndo constitui 0 caminho mais curto entre as combinacdes

de empresas.

4.4.2.4 Centralidade de Proximidade da Rede Acionéria
A Figura 13 ilustra o grafo que foi gerado com o indicador de Centralidade de

Proximidade da rede acionaria:
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Figura 13 — Centralidade de Proximidade da Rede Acionaria das 20 empresas do N2-GC da
B3

Sulamerica '
Téesa

AES Eletiopaulo
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Fonte: Elaboracéo prdpria no Gephi.

Mais uma vez, empresas como AES Tieté e Klabin sdo destaques no indicador,
entretanto a Renova vem logo em seguida no ranking, uma vez que a distancia dela até as outras
da rede também € menor, justamente pelo seu papel central na rede, As empresas na

extremidade da rede sdo mais uma vez prejudicadas.

5. BOARD INTERLOCKING VERSUS COMPOSICAO ACIONARIA

Uma vez que as ligacOes de Board Interlocking e ligacbes de Composicao séo variaveis
distintas por virem de fontes diferentes, tragou-se o grafo apenas para a Modularidade, a fim de
verificar se as conexdes, caso somadas, mudam sua configuracéo geral de clusterizagdo. Segue

a rede formada na Figura 14:
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Figura 14 — Rede formada pela posicao acionaria e Bl com conjunto de empresas expandido
do N2-GC da B3

Fonte: Elaboracdo prépria no Gephi.

A Modularidade foi escolhida, pois € uma medida interessante, visto que é validada na teoria
do Small Word da andlise de redes de Conyon e Muldon (2006).

A Figura 14 mostra 6 grupos, as ligacdes intergrupos estdo mais fortes e a rede esta mais
coesa, quando comparada com a Figura 6 que demonstrava apenas o Board Interlocking das
empresas estudadas, em 5 grupos mais dispersos.

Uma limitacdo do grafo da Figura 14 é que enquanto o Board Interlocking é mensurado por

meio de conselheiros em comum, a posicdo acionaria foi medida apenas na condicéo de existir
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ou ndo um ou mais investidores em comum. O Board Interlocking analisa o individuo, e com
Isso as bifurcagOes tornam-se mais interessantes e precisas.

Esse topico foi desenvolvido partindo do principio que a partir do Board Interlocking, pode-
se retirar varias constatagcfes sobre a troca de informacdes e controle nas empresas. Entretanto,
outras variaveis podem ajudar a compreender mais a fundo como os lagos corporativos sao

construidos e sua complexidade.

6. PANORAMA DA LITERATURA PARA OS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO
E BOARD INTERLOCKING

Em termos organizacionais, como elencado por Saltorato et al. (2019), a estrutura e
propriedade, a composi¢édo dos conselhos de administracéo e a influéncia de investidores tracam
a dindmica da financeirizagéo no espaco organizacional. De maneira complementar, o processo
de financeirizacdo pela centralizacdo de capital e descentralizacdo de operacdes produtivas,
financeiras e comerciais reorganizou a economia e a geopolitica mundial por meio de novas
formas de gestdo. Com isso, surge uma mundializacdo que marca a atual fase do mercado
financeiro. O Conselho de Administracdo passa a ter cunho estratégico para as empresas
(OLIVEIRA, 2019).

A dinamica da financeirizacdo no estudo dos Conselhos de Administracdo do Nivel 2
de Governanca Corporativa da B3 foi constatada no levantamento sobre acionistas majoritarios
e minoritarios, na presenca em cargos de socios-fundadores das empresas no Conselho de
Administracdo e no podem de tomada de deciséo no conselho, bem como a presenca de grupos
de investimentos.

No ambito profissionalizante, Saltorato e Benatti (2018) discutiram a proliferacdo das
Escolas de Negdcios, com a funcdo de formar, legitimar e atualizar a classe gerencial, o que
trouxe uma sistematizacdo da Gestdo/Administracdo e atribuicdo de sucesso as instituicdes
capitalistas com a ascensao dessa classe profissional. No presente trabalho, foi possivel verificar
elevado grau de formacdo dos conselheiros, por meio de especializagdes, pos-graduacgdes de
cunho profissional ou académico, e em um geral em sua maioria nas areas de Administracéo e
Negdcios, o que valida a influéncia e preferéncia desses profissionais para a tomada de deciséo
dos administradores presentes nos Conselhos de Administracéo.

Saltorato e Benatti (2018) também fizeram um aparato histérico e verificaram com base
na Teoria da Agéncia que nas praticas de gestdo, o acimulo de cargos como CEO e Chairman

é bastante comum, uma vez que 0s executivos ndo abrem mao de suas posi¢cOes de prestigio e
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poder, 0 que caracteriza o profissional classificado como CEO Celebridade. Com isso, as
conquistas dos acionistas tornam-se comprometidas, bem como Shareholder Value, uma vez
que o CEO Celebridade tem a possibilidade de defender os proprios interesses. No trabalho
realizado, constatou-se o acumulo de funcdes de CEO/Vice-CEO e Chairman/Vice-Chairman,
muitas vezes com a presenca de familiares/fundadores, o que faz com que possam ser
questionadas as boas praticas de Governanca Corporativa para o nivel estudado.

Quanto ao tamanho do Conselho de Administracdo, as diretrizes atuais defendem

conselhos menores, e mais independentes. Entretanto, isso de fato ndo ocorre uma vez que sao
verificadas relagbes entre membros internos e externos (SALTORATO, BENATTI, 2018).
Neste trabalho, foi possivel verificar o Board Interlocking intra-conselhos e inter-conselhos, o
que caracteriza o compartilhamento de informacdes privilegiadas, sejam elas em organizacoes
do mesmo setor ou ndo, em que podem ser questionados monopolios informacionais e
integracdo vertical no fornecimento de contratos e recursos.
No ambito comparativo com materiais disponiveis na literatura, fez-se um paralelo com o
estudo realizado por Nascimento et.al (2020), que coletou dados de 25 empresas do Nivel 1 de
Governanca Corporativa da B3 em meados de 2018. Dentre os setores com destaque, 7
empresas pertenciam ao setor de Energia Elétrica, seguidas por 4 do setor Financeiro, o que
representa 44% da amostra estudada pelo autor. Para o Nivel 2 de Governanca Corporativa da
B3, das 20 empresas estudadas, 7 pertenciam ao setor de Energia Elétrica e 4 ao Financeiro, 0
que representa 55% da amostra estudada.

Para as empresas do setor Financeiro, é natural a captacdo de recursos por meio de
investimentos externos, pela viséo de liberdade econémica e know how dos profissionais do
setor.

Ja para a explicacédo sobre a predominancia do setor de Energia, pode-se utilizar o estudo
de Gomes e Vieira (2009), em que os autores fizeram um quadro histérico da matriz energética
elétrica para o Brasil de 1880 a 2002.

De 1880 a 1930, com destaque para a queda da Monarquia e instalacdo da Republica do
Brasil, havia um monopolio privado de empresas do exterior, e ndo havia falta de energia. De
1931 a 1945 com destaque ao governo Vargas, a Il Guerra Mundial e a quebra da Bolsa de
Valores de Nova York, ocorreu a falta de investimentos, e 0s poucos existentes eram privados,
0 que faz com que exista um racionamento de energia em um sistema ainda de monopdlio
privado. Ja de 1946 a 1962 com destaque para o fim da Il Guerra Mundial e o inicio do Governo
Dutra, a Unido e os Estados realizaram empréstimos do Banco Central, e ainda assim 0s

investimentos ndo supriam a demanda em um sistema de monopélio privado. De 1963 a 1979,
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a Unido por meio da Eletrobrés com a construcdo de Itaipu e os Estados utilizaram de fundos
setoriais e aumento de taxas para suprir a demanda em um monopdlio estatal. De 1980 a 1992
com mudancas no cenario mundial e a desvalorizacédo do cruzeiro, a Eletrobras e os Estados
mantiveram um monopolio estatal com queda de investimentos, e o racionamento nao ocorreu
devido o inicio do funcionamento de usinas ja planejadas. De 1993 a 2002 com destaque para
Lei das ConcessOes de 1995 e a importancia do BNDES, com o racionamento de energia e 0
pouco investimento por meio do Governo Federal e Estatal fizeram com o capital viesse das
empresas privadas, com um modelo hibrido de investimento.

De maneira complementar, Gomes e Vieira (2009) atrelaram a organizagéo do setor
elétrico em formacdo e estrutura a disponibilidade de investimentos, bem como a ideologia de
poder politico vigente. Como no Brasil predomina a energia elétrica como forca motora, o
desenvolvimento do pais esta diretamente ligado a sua poténcia. Os autores chegaram a um
modelo hibrido, em que o setor contava com investimentos federais e do setor privado. Mesmo
com o estudo contemplando até o ano de 2002, atualmente percebe-se ainda mais esse modelo
hibrido, com pouquissimas empresas do ramo de energia sob dominio estatal.

Nascimento et.al (2020) também verificou a conformidade do tamanho de conselho.
Todas as empresas do Nivel 1 de Governanca Corporativa da B3 cumpriam os dizeres legais da
B3 e do IBGC, fato que também foi observado para o Nivel 2 de Governanga Corporativa da
B3. Além disso, apesar de ndo ser uma premissa das boas praticas de GC do Nivel 48% das
empresas possuiam conselheiros independentes no Conselho de Administracdo. Para o Nivel 2
de Governanca Corporativa da B3, esse requisito é indispensavel, e todas as empresas da
amostram o cumpriam.

As questdes de parentesco verificadas por Nascimento et.al (2020), apontaram que 48%
das empresas da amostra do Nivel 1 de Governanca Corporativa da B3 apresentavam em seu
Conselho de Administracdo a presenca de familiares. Da mesma forma e em menor grau, 0
Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3 apontou a presenca de familiares em 30% das
empresas estudadas.

Apesar da diretriz do ndo acumulo de cargos, as empresas do Nivel 1 de Governanca
Corporativa estudadas por Nascimento et.al (2020) também utilizavam artificios de parentesco
para 0 acumulo de cargos entre Chairmen/Vice-Chairmen e CEO e Vice-CEO, e 16% das
empresas da amostra estudada apresentavam essa questdo. Para o Nivel 2 de Governanca
Corporativa da B3, também com diretrizes legais para esse problema, 30% da amostra utilizava

artificios no acimulo de cargos.
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Na amostra de Nascimento et.al (2020), a diversidade de género nos conselhos também
era baixa, em que apenas 6,5% da amostra era composta por mulheres, com presenca em 48%
das empresas. Ja para Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3, 6,3% da amostra era composta
por mulheres, com presenca em apenas 20% das empresas estudadas. Para discorrer sobre a
situacdo feminina, 0 embasamento esta no artigo de Hryniewicz e Vianna (2018), que atribui a
baixa presenca feminina nos cargos de gestdo por uma cultura que vé naturalmente os homens
como lideres, pelas suas caracteristicas agénticas. De maneira complementar, Metz (2015)
atribui a dificuldade de conquista dos cargos de gestdo a natureza colaborativa das mulheres,
em que o poder acaba sendo descentralizado e as posi¢des gerenciais ndo firmadas.

J& na questdo de formacdo académica, para o Nivel 1 de Governanca Corporativa da B3
do estudo de Nascimento et. al (2020), revelou uma mao-de-obra qualificada, com um ranking
de formacéo basica em Engenharia, Economia e Direito. No Nivel 2 de Governancga Corporativa
da B3, o ranking de mao-de-obra especializada e base era formada por Administragéo,
Engenharia e Direito. Nessa questdo, em ambos 0s niveis se destacam os engenheiros pelo seu
perfil flexivel e dindmico, e no Nivel 2 a forte presenca do administrador em cargos de gestao
como profissdo regulamentada e em crescimento nos ultimos anos.

Quanto ao Board Interlocking, o Nivel 1 de Governanga Corporativa da B3 estudado
por Nascimento et. al (2020) apresentava 41,7% dos conselheiros com presenca em mais de um
Conselho de Administracdo, enquanto que para o Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3
80% dos conselheiros estavam em Board Interlocking. Para o Nivel 1 de Governanca
Corporativa da B3, ndo havia Board Interlocking entre nenhuma das empresas listadas, e no
Nivel 1 de Governanca Corporativa da B3 ocorria entre duas do setor de Energia. Entretanto,
ambos os estudos verificaram conexdes inter-conselhos nos dois niveis, ou seja, as empresas
ndo se conectavam diretamente com outra do nivel por meio de conexdes diretas, mas sim por
meio de uma empresa intermediaria na expansdo da amostra com empresas nacionais e
internacionais, listadas ou ndo na B3.

Ja na andlise de redes do Board Interlocking, ambos os estudos fizeram uso de
ferramenta de analise métrica de dados e desenho de redes, por meio do software Gephi.

O estudo de Nascimento et. al (2020) expandiu a amostra para empresas nao listadas ou
listadas em outro segmento, com o objetivo de verificar o Board Interlocking inter-conselho.
Na Centralidade de Grau, o Banco Pan possuia maior nimero de conexdes. Para a Centralidade
de Intermediacdo através de uma andlise visual da rede formada pela amostra expandida,
destacaram a CEMIG, Eletrobras e Usiminas, ou seja, 0s demais nés/companhias necessitam

delas para troca de informagGes. Para a Centralidade de intermediacéo as empresas CEMIG,
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Eletrobras e Usiminas, como agentes intermediarias do fluxo de informacfes. A CEMIG
também possuiu destaque na centralidade de proximidade, o que faz da empresa a com menor
distancia média entre as outras, o que também facilita o fluxo de informacdes.

Jano Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3, também para uma amostra de empresas
expandida, destacaram-se As empresas AES Eletropaulo, AES Tieté, Marcopolo e Renova
como mais centrais na rede, ou seja, com maior numero de ligagdes com a rede. Assim como
na Centralidade de Grau, AES Eletropaulo, AES Tieté, Marcopolo e Renova possuem maior
poder de intermediacdo na rede, ou seja, aparecem mais frequentemente como caminho mais
curto entre outras duas empresas da mesma rede. Por fim, As organizacbes ABDIB, IBGC,
AMEC, AES Tieté e AES Eletropaulo merecem destaque no indicador de proximidade. Para o
estudo do Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3, também foi calculada a medida de
Modularidade, ou seja, a divisao das empresas da amostra em clusters. Foram identificados 5
grupos, que agrupavam de maneira geral empresas do mesmo setor de atuagdo, com destaque
de um grande cluster para o setor de energia, e a exce¢do de um menor com heterogeneidade
no setor de atuacao e com medidas de centralidade prejudicadas. Assim como neste trabalho, o
trabalho de Nascimento et. al (2020) também demonstrou a importancia das empresas de
energia na configuracédo das redes.

Com esse estudo comparativo da Literatura, foram constatados padrdes descritivos e
métricos, independentemente do nivel estudado na B3. Em um modo geral, as empresas
estudadas cumpriam os requisitos, por vezes por meio de artificios. Empresas de Energia e
Financeiras demonstraram-se centrais em ambas as redes estudadas.

A reflexdo desses levantamentos para o Nivel 1 e Nivel 2 de Governanc¢a Corporativa
da B3 fornece um insight para que os outros segmentos de listagem sejam estudados, a fim de
expandir essa analise global realizada com base nas boas praticas de Governanca Corporativa.
Outra oportunidade esta na realizacdo de estudos que contemplem as bolsas de valores a nivel

mundial.

7. CONSIDERACOES FINAIS

No contexto dos Conselhos de Administracao, suas atribui¢cbes de monitoramento das
decisbes tomadas pelos dirigentes e de determinacdo das diretrizes estratégicas da empresa,
levando em conta a defesa dos interesses dos acionistas, as obrigacoes legais e os preceitos de
transparéncia que regem a atuacdo das empresas de capital aberto no Brasil, e considerando

também, formacéo de redes de conexdes sociais, esta pesquisa de cunho descritivo-exploratorio
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se dedicou a mapear a composicdo dos conselhos administrativos das 20 empresas listadas no

Nivel 2 de Governanga Corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (N2-GC-B3);

identificando ou nao:

A conformidade dos mesmos aos requisitos minimos legais exigidos pela CVM em
relacdo aos conselheiros independentes;

A atuacdo feminina entre esses conselhos;

A trajetoria académica dos conselheiros;

A atuacdo simultanea dos conselheiros em conselhos de outras empresas, tanto listadas
nesse segmento de GC, quanto outras, externas a ele, ou seja, conselheiros em situagao
de Board Interlocking;

A formacao de redes entrelacando as empresas por meio Board Interlocking entre si;

Consideracdes das analises dos dados:

Conselhos altamente conectados (13 dentre os 20 pesquisados tém 100% de seus
conselheiros em situagdes de Board Interlocking);

Conselhos onde CEOs acumulavam a posicéo de Chairman (Azul, entre 2008-2017);
Conselhos, onde ainda que a mesma pessoa, ndo acumule as posices de
CEO/Chairman, as mesmas encontraram-se ocupadas por familiares, inclusive por
pai/filno (Saraiva e Energisa) e primos (Alupar);

Conselhos compostos prioritariamente por familiares (Saraiva — 66,7%); Alupar —
57,1%, inclusive no caso de conselheiros independentes, como a Klabin);

Conselhos onde a participacdo feminina é de meros 6,94% (e considerando a
participacdo feminina, em conselhos onde ndo haja lacos familiares entre as
conselheiras e o Presidente do conselho, tal participacéo cai para 4,05%), ndo havendo,
ainda nenhuma mulher na presidéncia dos conselhos analisados;

Conselheiros com vastas trajetérias profissionais junto as esferas governamentais
municipais, estaduais e federais, inclusive ex-ministros;

A busca de legitimidade académica pelos conselheiros junto, principalmente, aos cursos
de pés-graduacdo (66,46% dos conselheiros) no exterior tanto em universidades de
renome como outras de menor destaque internacional (64,22% dos conselheiros pds-

graduados);
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e Conselheiros atuantes em organizagdes voltadas para a inclusdo social,
ensino/educacao, desenvolvimento sustentavel, cidadania, artes, esportes, combate ao
trafico de animais silvestres, gestdo de museus, etc.

e A formacdo de uma rede interconectando grupos/clusters de empresas néo

necessariamente pertencentes ao Nivel 2 de GC da B3;

Comparando os trés levantamentos relativos ao Board Interlocking envolvendo as
empresas listadas no N2-GC-B3 apresentados se tém que 0 primeiro mapeou a atuagao ou ndo
de cada um dos 173 conselheiros da amostra pesquisada identificando que 140 deles atuam
como conselheiros em ao menos duas das 789 empresas levantadas, resultando em uma rede de
809 empresas (789 nédo-listadas no N2-GC-B3 somadas as 20 listadas no N2-GC-B3).

Ja um segundo levantamento identificou em 14 empresas (dentre as 20 pesquisadas)
manifestacOes de Board Interlocking em que um (ou mais) conselheiro(s) dessas empresas
atua(m) juntamente com outro(s) conselheiro(s) dessa(s) empresa(s) em outra(s), intensificando
a conexdo entre 0s mesmos ao atuarem juntos em um segundo (ou terceiro) conselhos. Ao
considerar tais situacGes nessas 16 empresas foram identificadas 46 empresas nas quais 0s
conselheiros das empresas da amostra atuam juntamente com outros conselheiros da mesma
empresa, intensificando a conexdo de Board Interlocking entre conselheiros (por empresa
analisada individualmente).

Um terceiro levantamento de Board Interlocking reduziu a rede inicial de 809 empresas
para uma mais densamente conectada de 60 ao conectar 18 empresas da amostra (dentre as 20)
a outras 42 (dentre as 789) por meio da atuacdo de seus conselheiros em ao menos trés
conselhos/empresas desta rede (de 60 empresas), intensificando a conexao entre elas. Assim,
depreende-se que a caracterizacdo de conectividade por Board Interlocking nos trés
levantamentos é distinta. Enquanto a conectividade por Board Interlocking no primeiro
levantamento se estabelece em funcéo da atuacdo de um conselheiro da amostra em (a0 menos)
outro conselho qualquer; no segundo levantamento a conectividade se estabelece a medida que
dois conselheiros de uma mesma empresa atuam juntos em (ao menos) outro conselho; ja no
ultimo levantamento, a conectividade por Board Interlocking se estabelece em funcdo da
atuacdo de um(ou mais)conselheiro(s) em (ao menos) trés conselhos distintos (sendo um destes,
0 conselho de uma das 20 empresas pesquisadas/listadas no N2-GC-B3 e os dois outros
podendo ser de empresas ndo-listadas).

Comparando os trés levantamentos relativos ao Board Interlocking realizados em

termos de seus poderes de conexdo das empresas/conselhos entre si, tém-se que; o primeiro
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levantamento se estabelece requerendo somente a atuacdo (ou ndo) dos 173 conselheiros em
algum outro conselho, resultando em uma rede de 789 empresas com menor poder de conex&do
dentre os trés levantamentos realizados uma vez que este levantou a atuacao de todos os 140
conselheiros em Board Interlocking nas 789 empresas identificadas. Ja a rede de Board
Interlocking resultante do segundo levantamento tem maior poder de conexdo considerando,
porém, somente os conselheiros de um mesmo conselho da amostra que obrigatoriamente
também atue(m) conjuntamente com outros(s) conselheiro(s) da amostra em um segundo ou
terceiro conselhos. Esta situacdo de Board Interlocking foi identificada em 14 empresas da
amostra que tiveram seus conselheiros conectados a um total de outras 46 empresas, ndo
conectando, no entanto, as empresas da amostra entre si, como se verificou no terceiro
levantamento que resultou na formacdo de uma rede mais compacta e conexa que as duas
primeiras resultantes destes dois levantamentos.

No terceiro levantamento percebeu-se a formacgdo de uma rede de 60 empresas com um
maior poder de conectar por meio de Board Interlocking, 90% das empresas da amostra (18
empresas de 20) entre si a outras 42 (dentre as 789 identificadas na primeira situacao de Board
Interlocking) em funcdo de; (i) A centralidade de empresas da amostra como a AES
Eletropaulo, AES Tieté e Marcopolo presentes a rede; (ii) A presenca de 13 empresas da
amostra onde 100% de seus conselheiros estdo em Board Interlocking com outra(s); (iii) O
estabelecimento de Board Interlocking entre 9 empresas da amostra (dentre estas a AES
Eletropaulo, AES Tieté e Marcopolo) e organizagdes externas a amostra como ABDIB, Cosan,
Cemig que também possuem 100% de seus conselheiros em situacdo de Board Interlocking e;
(iv) A obrigatoriedade de conexao entre trés conselhos para integrar esta etapa do levantamento
de Board Interlocking, potencializado o poder de conexéo entre esta rede.

Comparando o segundo e o terceiro levantamentos realizados, tem-se que; enquanto 0
segundo levantamento analisa e compara a atuacdo dos conselheiros (empresa por empresa,
isoladamente) em relacdo a sua atuacao conjunta com outro(s) conselheiro(s) em uma segunda
(ou terceira) empresa, para assim agrupar as empresas cujos conselheiros estejam nesta
situacdo de Board Interlocking em uma rede especifica; o terceiro levantamento de Board
Interlocking analisa e compara a atuacdo de todos os 140 em outros dois conselhos além
daquele da amostra (atuando assim em ao menos trés conselhos) para assim agrupar as
empresas cujos conselheiros estejam nesta situacdo de Board Interlocking em uma rede
especifica, que no caso da amostra estudada se mostrou capaz de conectar 60 empresas entre si.
Ou seja, a medida que 80,9% dos conselheiros em Board Interlocking, o estdo por se conectarem

as empresas externas ao N2-GC-B3 e ndo as empresas listadas neste mesmo segmento da B3,
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0 segundo levantamento néo resultou em uma rede capaz de conectar tdo densamente quanto o
terceiro levantamento as empresas que analisou entre si.

Um quarto levantamento visou identificar quais empresas da amostra se conectavam por
meio de Board Interlocking a outras empresas da amostra, tendo somente identificado uma
situacdo em que isso ocorreu conectando as empresas AES Eletropaulo e AES Tieté por meio
da atuagdo conjunta nessas duas empresas de dois conselheiros em comum, sendo um deles

Britaldo Soares Pereira, Presidente do Conselho de ambas.

Quanto a analise de redes sociais para o Board Interlocking:

e Identificacdo de 5 clusters de atores que tendem a trocar mais informacdes entre si;

e AES Eletropaulo e AES Tieté figuram entre as empresas com bons indicativos de
Centralidade de Grau, Intermediacdo e Proximidade, e também estdo no bloco com a
Modularidade em que a comunicacao € mais provavel de ocorrer;

e Empresas na extremidade da Rede apesar de se conectarem indiretamente as outras,
possuem dificuldades no Grau de Centralidade e de Intermediagao.

Ao realizar um aparato e transcorrer sobre a abertura econémica, nota-se que a
Governanca Corporativa também é uma ferramenta de adaptacdo principalmente para a
consolidacao do Corporativismo, ja que ela possui mecanismos de controle que visam assegurar
que os interesses de todos os acionistas, sejam eles majoritarios ou minoritarios, possam ser
atendidos com o objetivo de expansdo dos negécios e lucratividade da corporacao.

Pode-se examinar o Board Interlocking como um agente auxiliador e até mesmo
transformador nas agdes de tomada de decisdo das empresas. As informagdes provenientes do
Board Interlocking muitas vezes servem de trampolim para a gestdo, dado que o contetdo
dessas comunicac@es, por hora informais, agiliza e auxilia o processo de tomada de decis&o.

Assim, um processo de tomada de decisdo composto de estudos empiricos oficiais, que
por ventura podem desprender mais tempo, pode ser facilitado e acelerado pelas informacgoes
advindas do Board Interlocking. Portanto, o Board Interlocking é capaz de agregar ao processo
empirico de tomada de decisdo o fator de informacéo privilegiada, o que pode modificar a
gestdo em uma empresa por meio da criacéo das redes de informacéo extraoficiais. De maneira
complementar, o Board Interlocking permite que os gestores se distanciem do territorio da
especulacdo devido ao maior acesso que possuem ao cenario empresarial.

O fenbmeno de Board Interlocking em suas diferentes abordagens no trabalho

concretizou- se por meio de empresas que atuam no mesmo setor ou também em setores
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distintos. Respectivamente, essas atuac0es podem ser relacionadas com o conceito de
integracdo horizontal e integracéo vertical.

Empresas do mesmo setor que estdo em Board Interlocking e consequentemente em
integracdo horizontal podem utilizar o know-how do negdcio para estabelecer maior poder de
influéncia no setor que estdo inseridas, a fim de expandirem a participagdo no mercado frente
as empresas concorrentes. A consolidagdo desses fatos poderia supostamente caracterizar um
monopolio oculto, em que questdes como politica de precos, oferta versus demanda e
desenvolvimento de tecnologia sofreriam impactos negativos.

Por outro lado, empresas de setores distintos em Board Interlocking e integracdo vertical

podem virar fornecedoras uma das outras, por meio de insumos, prestacéo de servigos por meio
de consultorias, treinamentos e desenvolvimento de projetos. O compartilhamento nessas
empresas pode reduzir burocracias, por facilitar a obtencédo de contratos e reducdo de tramites
legais, como exemplos. Assim, a informacéo do core business partilhado entre as corporagoes
podem favorecer a escolha de potenciais fornecedores por meio de indicagdes.
Assim, o contexto social é capaz de influenciar, moldar e constranger a acdo gerencial. Diante
disso e de uma miriade de comportamentos possiveis, estd a imitacdo de comportamentos
organizacionais de outras organizagdes, como a adocdo da Governanca Corporativa,
independentemente da racionalidade técnica dessa agao.

Profissionais mais bem relacionados, por meio de rede de conexdes, podem possuir mais
prestigio e poder, e consequentemente estabelecer mais conexfes para o Conselho de
Administracdo em que faz parte. Essa habilidade profissional certamente € um fator interessante
que pode atrair atencdo de empresas na hora da escolha do membro para o Conselho de
Administracdo. De acordo com Connelly e Slyke (2012), muitas vezes esses profissionais que
ocupam cargos altos utilizam o poder, prestigio e sua rede de conexdes como uma oportunidade

de carreira e acesso a informacao.

Quanto a analise de redes sociais para a composi¢do acionaria:

e 7 das 20 empresas listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3 compartilham
investidores em comum;

e Também héa destaque para as empresas do setor de energia;

e Apesar do setor de energia estar em destaque, também se encontram interligadas

empresas de setores diferentes atuando em mesmos clusters;
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e Aandlise da posicao acionaria permite enxergar artificios que as empresas utilizam para
que os socios-proprietarios ainda se mantenham no poder, seja por possuirem o share
de acBes ordinarias em seu nome, em grupo de investimentos ou até mesmo por meio
de familiares;

e Por meio da andlise da posicdo acionaria por meio das acGes ordinérias, foi possivel
identificar empresas com praticas de Governanga Corporativa questionaveis, uma vez
que Banco ABC, Taurus e Gol possuem quase a totalidade dessas acGes nas méos de
um Unico grupo;

e Investimentos do Governo Federal ou Estatal estdo centrados e mais uma vez dao
destaque ao setor de energia. Saneamento bésico e setor de papel e celulose também
estdo contemplados;

e Asempresas “Big Three” aparecem como investidoras em 5 das 20 empresas estudadas,
e predominantemente com aplicagdes no setor de energia. Sulamérica, Tieté Energia,
Taesa, Azul e Klabin compartilham com investidor o fundo BlackRock. Tieté Energia
tambeém tem como fundo investidor State Street;

e 65% das empresas listadas no N2-GC-B3 possuiam investidores no exterior, 0 que
mostra uma internacionalizacdo da gestdo;

e Metade das empresas mantem de 30 a 50% das a¢des aos acionistas minoritarios;

e 19 empresas da amostra possuem porcentagens ndo significativas de acbes em tesouraria
ou menores que 3%;

e A andlise de redes isolada da posi¢do acionéria, ou seja, apenas das 7 empresas que
compartilham investidores, mostrou uma Modularidade com 2 clusters, maior

Centralidade de Grau, Intermediacdo e Proximidade na AES Tieté e Klabin.

Também foi possivel notar que o Board Interlocking mostra varias questfes interessantes
de analise de poder, propriedade e boas praticas de Governanca Corporativa. Através dele,
pode-se realizar a analise de cada individuo nos conselhos, para entdo validar como a gestao
de diversas empresas de interesse estdo ligadas, e com isso identificar questdes importantes
dessa troca.

As conexdes do Board Interlocking quando somadas a outras questbes que envolvem o
mercado de capitais aberto, e no caso desse trabalho a posi¢do acionaria, constituem uma rede
complexa e cada vez mais interligada capaz de deixar mais claros os lagos corporativos e

questdes subjacentes, que sdo justamente oportunidades para trabalhos futuros.
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Os estudos dos Conselhos de Administracdo e Board Interlocking em contraste com a
Literatura e sob a Otica da financeirizagdo levantaram artificios e padrdes intrinsecas e
extrinsecas e oportunidades de estudos em outros segmentos da B3, bem como nas bolsas de

valores internacionais.
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APENDICES
APENDICE A
Tabela de Indicadores obtidas no Gephi para o Board Interlocking
closeness | betweeness | modularity
Id Label degree |centrality |centrality class
Tupy Tupy 2 0.270642 |0.033898 2
Magnesita Magnesita 2 0.29798 0.01718 2
Angra Angra 2 0.295 0.034212 3
Axxiom AXxxiom 2 0.263393 |0.004688 0
CEMIG CEMIG 4 0.35119 0.048174 4
FIESP FIESP 2 0.33908 0.016464 0
Anglo Anglo 2 0.270642 |0.038202 0
Bozzano Bozzano 2 0.213768 |0.011585 1
TAM TAM 2 0.232283 [0.013615 1
CBD CBD 3 0.289216 |0.031597 3
Brasilpar Brasilpar 2 0.270642 |0.008831 2
AACD AACD 2 0.261062 [0.012218 3
Sitawi Sitawi 2 0.30102 0.020499 3
IBEF IBEF 2 0.31383 0.001045 4
FBDS FBDS 2 0.335227 |0.055766 2
Tarpon Tarpon 2 0.270642 |0.006367 2
SRB SRB 2 0.268182 |0.005186 2
Cosan Cosan 4 0.31383 0.084946 2
CEBRI CEBRI 2 0.261062 |0.008438 2
BHG BHG 2 0.280952 [0.023612 2
Light Light 2 0.33908 0.016464 0
ABDIB ABDIB 5 0.383117 [0.124312 2
Paranapanema | Paranapanema |2 0.283654 |0.009649 2
Coelba Coelba 2 0.364198 |0.04396 2
IBGC IBGC 3 0.373418 [0.07875 2
AES Sul AES Sul 2 0.31383 0.001045 4
Dayton Dayton 2 0.31383 0.001045 4
Brasiliana Brasiliana 2 0.31383 0.001045 4
AMEC AMEC 3 0.36875 0.077859 2
\otorantim Votorantim 2 0.280952 |0.024948 1
Embraer Embraer 2 0.280952 |0.024948 1
Estacio Estacio 2 0.29798 0.01718 3
Pao de Acucar |Pao de Acucar |2 0.273148 |0.010394 3
Eternit Eternit 2 0.335227 |0.038393 3
AES Elpa AES Elpa 2 0.31383 0.001045 4
AES Gener AES Gener 2 0.31383 0.001045 4
AES AES
Corporation Corporation 2 0.31383 0.001045 4
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Eletrobras Eletrobras 2 0.31383 0.001045 4
ONS ONS 3 0.320652 |0.016113 4
AMCHAM AMCHAM 2 0.31383 0.001045 4
USIMINAS USIMINAS 2 0.310526 |0.033898 4
COSESP COSESP 2 0.310526 |0.033898 4
Taurus Taurus 1 0.213768 |0 2
Marcopolo Marcopolo 10 0.364198 |0.282374 2
Via Varejo Via Varejo 6 0.286408 |0.08155 3
Renova Renova 8 0.347059 |0.163574 0
Taesa Taesa 3 0.265766 |0.007855 4
AES Tiete AES Tiete 14 0.36875 0.120957 4
AES AES

Eletropaulo Eletropaulo 21 0.440299 [0.458111 4
Multiplan Multiplan 2 0.226923 |0.015697 0
Azul Azul 4 0.245833 |0.040324 1
Sulamerica Sulamerica 5 0.307292 |0.068507 3
Banco Pine Banco Pine 4 0.270642 |0.034681 2
Klabin Klabin 6 0.310526 |0.086906 2
Banco Banco

Indusval Indusval 4 0.335227 |0.067505 2
Energisa Energisa 2 0.25 0.011132 2
Alupar Alupar 2 0.304124 |0.010271 2
Banco ABC Banco ABC 1 0.270642 |0 2
Saraiva Saraiva 1 0.237903 |0 4
Sanepar Sanepar 1 0.237903 |0 4
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APENDICE B

Tabela de Indicadores obtidas no Gephi para a Composi¢do Acionéria

Id Label degree | closeness |betweeness | modularity class
Banco ABC Banco ABC 0 0 0 0
Banco Indusval | Banco Indusval 0 0 0 1
Banco Pine Banco Pine 0 0 0 2
Sulamerica Sulamerica 205 0 3
AES Tiete AES Tiete 410.75 9 5
Alupar Alupar 0 0 0 4
Celesc Celesc 110.461538 0 5
AES AES

Eletropaulo Eletropaulo 1]0.461538 0 5
Energisa Energisa 0 0 0 6
Renova Renova 210.6 0 3
Taesa Taesa 2105 0 3
Gol Gol 0 0 0 7
Azul Azul 0 0 0 8
Taurus Taurus 0 0 9
Klabin Klabin 410.75 8 3
Marcopolo Marcopolo 0 0 0 10
Multiplan Multiplan 0 0 0 11
Sanepar Sanepar 0 0 0 12
Saraiva Saraiva 0 0 0 13
Via Varejo Via Varejo 0 0 0 14
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